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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
Ⅰ．講　　　演
　１．経済の転換期とコーポレート
　　　・ガバナンスの在り方
経済産業省経済産業政策局産業組織課長　新原　浩朗
　経済産業省の新原です。よろしくお願いいたします。土曜日にお疲れさまでございます。
　私からは、「経済の転換期とコーポレート・ガバナンスの在り方」という表題でお話をするわ
けですけれども、恐らく最も期待されているのは、私のところで企業統治研究会という研究会を
起こして、ガバナンスの問題を取り上げて議論してきたわけなんです。その議論の帰趨というあ
たりが恐らく関心事項になってくるだろうと思います。
　ただ、そこに限定しなかったのは、今日のシンポジウム全体がそもそもガバナンスとはどうあ
るべきかということなので、そこに至った背景、あるいは私が実際にいろいろな立場の人と議論
していて感じたことを率直にお話ししないと、日本でこの問題を深めることがなかなかできない
のではないかと思っているわけで、その辺のお話をしたいがゆえにこういう表題にさせていただ
きました。
　まず、私がこの問題に最初に意識を持ったのは、もう１年以上前でありまして、ちょうど今２
年とちょっと、この課の課長をやらせていただいているんです。私自身は、役人としてはちょっ
と特異なキャリアがありまして、その前はアメリカのハーバード大学、ＭＩＴでコーポレートファ
イナンスとか、会社組織の問題を一年間ビジティングで研究していたことがあります。帰国後、
この課長に就任したわけですが、その頃、ちょうどブルドックソースの議論がありました。
　ということで、まさに採用されている買収防衛策をマーケットフレンドリーな方向に直してい
くというような作業をやっていたわけです。弁護士さんがこの中にいらっしゃると多少批判的な
方もいるかもしれませんが、私の基本的な考え方は、これは最終的には株主のためにあるんだと
いうことですから、それに反するような扱い方は避けていただきたいということで、新しい報告
書を企業価値研究会でまとめさせていただいたということなんです。
　ただ、そのときに痛切に感じたのは、このガバナンスの議論、まさにそうなんですけれども、
日本では、立場立場でずっと言い放しが続いておりまして、具体的なプログレスに結びつかない
のは何でかというと、議論が深まっていないわけです。これは、何のためにやっているのかとい
うことがいま一つよく分かられていない。
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　今日のパンフレットをちょっと取り上げさせていただいて恐縮なんですけれども、ここに在日
米国商工会議所や国内外の機関投資家等からの要望として、実効性確保のため社外取締役を一定
数選任することを義務づけた上でこれこれというのが要望されております。一方、経済団体連合
会は、こうした動きを強く牽制しており、議論が非常に活発化していますというご紹介があるわ
けです。
　別にこのパンフレットについてとやかく言うつもりはないんですけれども、これ、違うんです。
なぜ違うのかというと、アメリカのある有名な新聞で私の行動が報道されまして、「彼は、この
議論を始めてから 200 回ミーティングをしている」という報道がありまして、私、数えたことは
ないんですけれども、多分、100 回は超えていると思うんです。
　なぜ、取りまとめをする人間が、日本ではこんなにミーティングをしなければならないのか。
これは単純で、意見が違っているんです。ここに書いてあるように、投資家の意見が一本にまと
まっていて、何のためにガバナンスをやるかということが分かっていて、そこに投資家サイドと
してのコンセンサスがあって、それに対して事業会社が対峙していて、経団連でもいいですけれ
ども、傘下の事業会社も全く同じ見解をこのガバナンスについて持っているのであれば、私の調
整はもっと簡単なんです。要するに、代表者と話して、「二者で歩み寄ってください」とやれば
いいだけなんです。
　ところが、事業会社も国際化していますから、その中で意見の違いがあるんです。もっと困る
のは、投資家サイドの中に意見の違いがあるんです。私がお会いした中で、大きく言うと３つぐ
らい意見の相違がありまして、１つは、後援されている日本コーポレート・ガバナンス・フォー
ラムがとられているような見解で、一定の範囲を義務づけなければいけないという考え方があり
ます。
　しかし、２つ目に投資家の中で、義務づけに強く反対されている方は結構いらっしゃるんです。
私が会った限りで言うと、恐らく、これがマジョリティーだと思われるのは、やはり、投資家に
きちんと決めさせてほしい。だから、企業とコミュニケーションをとって、どのようにするかを
議決権の行使をつうじて決めさせてほしい。それを一律、政府なり東証なりが、少なくとも形で
抑え込むのはよくないという議論。これが２つ目の議論です。
　３つ目の議論は、これも結構多いんですが、これは、私は結構苦労するんです。「新原さん、
ガバナンスとか何とかいったって要は成果でしょう。ガバナンスというのはＲＯＥです。ＲＯＥ
８％ですかね」と。８％という数字は、ご存じの方がいると思いますけれども、企業年金連合会
で８という数字が入っているわけなんです。私が２日に一遍ぐらいよくコミュニケーションをと
る団体なんですけれども、彼らはちゃんと企業とコミュニケーションをとってやっていくという
ことなんですが、機関投資家の中には、それを悪用して年金連合会も８％だから８％と。それよ
りよければガバナンスはいい、それより悪ければガバナンスが悪いという方がいらっしゃるわけ
です。
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演　そうなってくると、皆さんよくご存じのように、ファイナンス上の成果とガバナンスの形の適
切性はリンクしていないんです。日本の場合は多少は相関が計測されるんです。でも、国際的に
見ると、この間のリンケージというのはほとんどないんです。
　それはそのはずで、なぜそうなのかと言えば、ガバナンスというのはリスクマネジメントなん
です。だから、社外取締役を半分以上にする、あるいは独立な社外取締役を半分以上にする。場
合によっては、ＣＯＥ以外全部にするということによって確保されるものは、平均のパフォーマ
ンスではないのです。何かおかしくなったときに、そのリスクを分散させるために、そういうリ
スクを小さくするためにこの制度はあるわけで、そのような議論の多様性が投資家サイドにある
と、当然、事業会社のほうに入るわけです。
　経団連といっても、世の中国際化していますから、皆さん、経団連の会長、今の御手洗さんは「社
外取締役は嫌いだ」と世の中で言われていますけれども、さりとて私が会っている中で、ガバナ
ンスについて不熱心な人では全然ないです。ずっと見ていただきますと、経団連会長会社という
のはどんどん国際化してきているわけです。どちらかというと国際化した企業のほうに移ってき
ているわけです。
　そういう人たちにしてみると、もうちょっとガバナンスの実質について議論したいというのが
あるんですが、私なんかが調整して一番苦労するのは、投資家の意見を彼らはよく聞くんです。
確かに経団連の意見書というのは出ていますけれども、よく見ていただくと、これはやらないと
いうのは書いてあるんですが、これをやるという結論は書いていないのです。これをやるべきだ
というのは投資家の意見をよく聞いて決めるというわけです。
　現に、何やかんや言っても経団連事務局は話を聞いていました。結果として出てきたことはど
ういうことかというと、「どうも、新原さん、何を期待されているのかよく分かんないですね」と。
ここでも議論はあるかもしれません。今日の会議を後援されている団体は、どっちかというとモ
ニタリング、監視ということにウエイトを置かれていますけれども、やはり、意味のある経営情報、
サジェスチョンみたいなのを期待されていると言われる投資家もいらっしゃる。それから、社外
取締役は素人でいいんだ、経営陣に説明責任とらせるだけだから、そういう人がいれば、その人
に向けて説明しなければいけなくなるから、それで規律が保たれるんだという人もいれば、いや、
やはり、経営センスのある人でなければいけないと言う人もいるわけです。
　多分、ここでアンケートをとってみても―ここで手を挙げてもらってもなかなか言いにくいか
もしれませんけれども―義務づけ反対ですか、賛成ですか。何人ぐらいがいいと思いますか。イ
ギリスのようなＣｏｍｐｌｙ	ｏｒ	Ｅｘｐｌａｉｎ型がいいですか。ニューヨークのＮＹＳＥの
ような定義を数字で定量的に決めて、これだけの人数を入れろというほうがいいですか。これだ
けの質問をマル・バツでやってみても、私は確信を持って言いますが、意見の分散はかなり大き
いと思います。
　民主主義社会ですから、いろいろな議論があっていいんです。ただ、日本に欠けているのは、
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自分と意見が本質的に違っている人たちと議論をし合って、この辺ぐらいだったらコンセンサス
だよねという合意を形成していく機能が欠けているんです。
　法律とか上場規則というのは、ゲーム理論などの言葉で言うと、「フォーカルポイント」（焦点）
なんです。社会の人たちが、社会の参加者が大体どのように思っているのか。６割、７割の人は
同じように思っているけれども、少数の２、３割の人がそれに従わないということだったら、や
はり、それはルールとしてがちっと決めたほうが効率がいいよねという議論になってくるわけで、
何度も言いますが、投資家サイドの意見がそろっていれば問題ないんですが、ばらばらのときに、
「おれとみんなの意見が違っているから、あんた、おれの意見を通してくれ。おれは一歩も妥協
しないぞ。あんたがおれの意見だけを通してくれ」というのは、まさにファシズムのようなもの
です。
　そこまで考えて、我々は何が欠けているのかと考えてみると、やはり、マーケットに関するルー
ルをつくる機能と、それを実際に行使していく機能が弱い。
　それはなぜかというと、１つの大きな要因は、ばらばらのままだからで、それは、ルールのプ
リンシプル、考え方が固まっていないからです。ですから、本当は、役人の役割はまとめるだけ
のはずなんですが、私は、結構、自分の考え方を率直に言っていたわけです。言わないと、それ
に対して反対するのか、賛成するのかが分からないわけです。	200 回ミーティングをしても、一
般的にご意見どうですかと聞いているだけでは議論は進まないわけです。
　そこで、私は、ルールのプリンシプルを「マイノリティ・シェア・ホルダーの保護のため」と
いうように一言で言っていたわけです。およそ、産業界の中には、親子上場の場合だって、おれ
は 50％の株式を親が持っているんだから、株主総会で 50％行使して決める分に何が悪いんだと
いう議論があるわけです。そういう方もいらっしゃる。それに対して私が言っていたのは、上場
制度ということを考えてみると、市場で売ったり、買ったりする人の大半は、そんなに大きな株
式を持っていないわけで、その人たちの最低限の保護ができないようであれば、上場制度自体が
崩壊しますよと。あなたが非上場会社なら問題はない。でも、上場会社であれば、そこの最低限
のルールは要るんではないんですかということ。
　ここのところの議論がやや欠けている。我々の会社をめぐる制度は、歴史的には、基本的には
官に負ってきているわけで、法律、裁判所、役所の執行というところで来ているんですけれども、
「公」というのは、もともとプライベートセクターが、今言ったように大体、フォーカルポイン
トがこの辺であれば、ルールとしてこうつくったほうが効率がいいよねということでできていく
もので、官である必要性はない。そう考えると、官ではなく、皆さんがどのように何を決めてい
くのかを自分で具体的に案を提示してもいいと思うわけです。相手と折衝してみてもいいと思う
わけです。
　私は、新聞どおりかどうか知りませんけれども、200回か 100回やったとして、恐らく 10回以上、
経団連のビルに行って直接折衝した人は、この一年間の騒ぎをつうじて私一人だと思うんです。
―37―
　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演仲介者を誰かが引き受けて、ひたすら詰めてコンセンサスをつくっていく以外に道は開けないと
思ったので、その役割を私は引き受けました。役所はジェネラリスト育成型でキャリアを回しま
すので、私も任期が近づいてきていると思うんです。私としては、皆さんに自ら意見の異なる人
と調整をする努力をしていただきたい。この点をぜひ強調して帰りたいと思っているわけであり
ます。これは、会社と株式市場に対する私の思いであります。
　そう考えてみると、後で議論も出るかもしれませんが、とりあえず会社法で全部決めてきてい
るんですけれども、およそ、こういうルール自体を全部国会に付して、長時間かけて議論して法
律で決めていくということにどれぐらいの意味があるのか。もっと言うと、英国のように市場に
参加している人たちが自分たちの意見で、自らこのようにルールを決めますということでなぜい
けないのかと思うわけです。それは、私は何度も証券取引所にもお願いしているし、逆にお願い
しているだけでは私も単なるコメンテーターになってしまうので、そうはなりたくないので、そ
れをサポートする。非常に調整がしにくいようであれば、私がかわって引き受けて、証券取引所
の思いを体現していく。そして、調整するということもあると思います。もっと言えば、これも
最近さんざん言っているんですけれども、ヨーロッパでは、Ｍ＆ＡについてＥＵ指令がまとまり
まして、会計に次いで、この分野のコンバージェンスの方向が見えてきたわけです。それは、ど
ういうものかというと、ロンドンのシティで発達したもので、王政に対する敵対関係の中で出て
きたわけです。本早稲田大学の法学部は、この分野は、上村先生を初めとして研究されているわ
けですけれども、市場関係者の民間で自主規制機関をつくって、自主的なルールをつくる。これ
は、法律ではありませんから、例えばデリバティブで新しい問題が一個起きたといったら、数ヵ
月内で新しいルールができるわけです。何か聞くといっても裁判所に持っていくわけではありま
せんから、大量の弁護士費用がかかるわけでもないし、短くて半日、長くても２日ぐらいで裁定
が行われるわけです。
　それから、もう１つかなり重要な点として、議決権の行使という問題があります。ガバナンス
のあり方を株主がどう考えているかというのが分かる方法が議決権の行使なんです。
　１、機関投資家は、議決権行使の基準をきちんと定めなければいけないし、２、できれば、そ
の行使結果について公表する。ということがあれば、私は、産業界にとっても、どのようなガバ
ナンスがいいか分かりやすくなると思う。産業界で本当にまともに考えている人でも、株主サイ
ドから何を求められているのか分からないという人は本当に多い。議決権の行使がきちんとない
と、ガバナンスについてどんなルールを定めても実効性が出てこないと私は思っています。
　最後に、今日の話題ですけれども、機関論ですね。これは、大きく２つありまして、実は、私
は、前者のほうが重要だと思っているのですが、まず、社外要件というのがあるわけです。この
独立性が日本が弱いということについてどう考えるか。これは、さっき言ったプリンシプルで言
うと、マイノリティ・シェア・ホルダーの保護ということで考えるのであれば、それとの関係で
独立性をどう担保していくかということが重要になる。
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　２つ目は、監査役と取締役の関係で、社外監査役ではなく社外取締役にしたほうがいいのかと
いう論点です。社外取締役を義務化するか、しないかというわけです。それは、確かに大切なん
です。けれども、取締役か監査役かよりもっと重要なことは、就任する人の属性がどうなってい
るかなんです。社外要件とか、独立要件。これは分かりにくい。だから、取締役の問題だけ出て
くるんです。いろいろな研究者とか、場合によっては役人もそうかもしれない。
　これは、問題をとても惹起する。だから、もとに戻るわけですが、少数株主、これはマイノリ
ティ・シェア・ホルダーの日本語訳ですから、日本語で言うと一般投資家と言ったほうがいいか
もしれません。両方重要なんですが、前のほうはとても重要だと私は思っているということであ
ります。
　企業の方とかが皆さん言われるように、別に諸外国がどうだからといって、それに全く倣う必
要があるかといったら、そんなつもりはない。特色とか多様性があってもいいでしょう。だけど、
私が申し上げたいのは、私と同じか、もうちょっと若い世代が機関投資家の代表になり、あるい
は事業会社のトップになった世代があったときに、今の状態で株式市場と会社をちゃんと運営で
きますかというと、できないと私は思っている。なぜかというと、両サイドのコミュニケーショ
ンがきちんととれていないからです。それは、まさにガバナンス制度をどうあるべきかと議論す
ることの中でもまさに問題になるわけです。お互いに議論が行われていないわけだから。何やか
んや言っても、やってよかったと思うのは、経団連の事務局に２、３人スタッフがいるんですけ
れども、そういう人は投資家の意見を一生懸命聞いて歩いていました。私ががんがん言うことも
あるかもしれませんけれども、それから、海外から投資家代表が来たときも、ひっつかまえてご
飯食べに行って、意見を聞いていましたよ。そういうことは、やはり、両サイドでやらなければ
いけない。それでも立場は違うんだから、コンフリクトは起きると思うんです。そのときは、整
理した上で裁定をすればいいんだと思っているわけであります。
　特に、ここ数年、ガバナンスが重要になってくるだろうと思う理由は、この数年は景気がちょっ
とよかったこともあって、株主還元、配当とか自社株買いしながら投資の資金に回すことができ
たんです。ですが、リーマンショック以降一転しているわけで、投資にどのぐらい回すのか、株
主還元にどのぐらい回すのか、コンフリクトが起きやすい。その中で、経営層としては、明らか
に株主の了解を得ながら進めていくしかないんです。そのコミュニケーションのために、何とし
てでも株主とＣＥＯのパイプは要ると思っているわけであります。
　それはなぜかというと、日本企業のこれまでの統治機構においては、株主総会とＣＥＯの間に
入るべき中立的な監督機関が脆弱だということが言えるわけです。だからなんですが、重要な案
件は何でも株主総会に持っていかないと、裁判の場でも裁判所の心証がなかなか得られないとい
うところがあるわけです。これ自体がかなりの程度問題になるわけです。
　ちょっと図で見てみますと、法律論の図ではないのですが、非常に図式的に書くと左側が日本
のシステム、監査役会がある。東証の上場企業の 95％ぐらいは監査役会設置会社です。ですから、
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演委員会設置会社が、これからすごい勢いで増えていくということは考えにくい。だとすると、こ
のストラクチャーをどのようにしていくのかということを我々は真っ正面から考えなければいけ
ないと思うのです。
　それが脆弱だと何が困るか。これは、理屈の問題ではなくて、一般投資家、株主サイドが、こ
の間に入っている機関を信じてくれるかどうかなんです。信じてもらえなければ、間に入っても
しょうがないんです。制度がどうのこうの言っても、条文はこう書いてあると言っても、信じて
もらえるかどうかなんです。ガバナンスを義務化すべきだという人も、義務化すべきでないとい
う人も、コミュニケーションをとりたいというのはある。ちゃんと説明してもらって納得して議
論したいという感じは少なくともある。だから、株主総会に持ってこいということになるんです
が、これは、投資家サイドと議論してみても大多数の人がそうだと思いますけれども、「いちい
ち持ってこられても、おれも忙しいんだし、見られないよ。持ってくればいいってもんじゃない
んだ」と。できの悪い部下みたいなもんで、「これ、どうしましょうか、どうしましょうか」と
いちいち聞かれても、こっちは全部の情報を持っているわけではないんだから。そんなこといち
いち聞いて、了解とれましたから、指示はこれですからと言われても困るような、株主指示はこ
れですからと言われても困るようなところは一般投資家にあるわけです。
　にもかかわらず、実態を言うと、株主総会から直接コントロールするような形になっているわ
けです。そうすると、ＣＥＯは、当然のことながら、一年に一回開かれる株主総会をどうやって
コントロールするかということを考えるわけです。ライツプランみたいなものに期待をしていた
ところもあるだろうし、「そんなのはマーケットオリエンテッドな方向でないと使えないですよ」
と言われれば、別の方法を考えるわけで、それは、例えば安定化の株主構想だったりするわけです。
　でも、これをまた批判しても、多分、ほかのものが出てくるんです。この構造を直すためには、
そういうインセンティブがかかりにくいように、この制度を設計する以外に方法はないんです。
モグラたたきをやっていても、多分、らちは明かない。
　それに対して米国の制度については、米国でも、実はこれも議論があります。私、正直言うと、
日本の学者さんともかなり議論しているんですが、この議論を始めるときに米欧、特にロンドン
とニューヨークの制度を見ているところについては議論をかなりしました。米国のハーバードや
イエールといったロースクールの有名な先生なんかともハーバードにいた頃からずっと議論して
きました。特に米国の学者が私に幾度もアドバイスをしたのは、「おまえがガバナンス改革をや
ろうという方針は正しい。ただ、１点間違ってはいけないのは、今、アメリカが間違ってしまっ
た点で苦労しているところを絶対やってはいけない。それは何かというと、アメリカのようにボー
ドの改革をすることによって、株主総会の権限を極端にボードに移譲すること。これは絶対にやっ
てはいけない。米国では、この議論が政治的な議論になってしまっていて、権限を株主総会に戻
したいんだがなかなかできない。株主総会のほうに権限をもうちょっと戻したいんだができない。
どうしてもできない。これは、日本のガバナンス改革が苦労する、おまえらが苦労しているより
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も、さらに難しい問題になってしまうかもしれない。この点では日本の制度の方がすぐれている」。
　米国の制度では、ボードのところを抱き込めば何とかなると思うわけです。インセンティブの
構造がそうなっている。そうすると、ＣＥＯは、何としてでもこのボードのところを巻き込みた
いと思うわけです。
　ところが、悪いことにアメリカのＮＹＳＥの基準というのは、先進国の中で極めて例外的に形
式的で数字で決まっているわけです。ロンドンでもドイツでも、パワーポイントをお配りした中
に入っていますので、後で見ていただくと分かるんですが、例えば英国であれば独立性について、
重要な取引関係の人はだめだけれども、だれが重要な取引関係でないかは、それぞれが判断して
ちゃんと開示して納得を得てくださいと書いてあるわけです。だから、よく言われているように、
その遵守状況とか、不遵守の理由を開示してくださいという義務になっているわけです。
　それから、フランスの場合の経済団体が公表しているものも、勧告の遵守状況、不遵守の理由
を開示すべきと。ドイツのコデックスも同じです。遵守、不遵守の状況を開示してください。
　これに対して、ＮＹＳＥ（ニューヨーク証券取引所）の基準だけが、数字という形で一律義務
づけているわけです。例えば過去３事業年度内のいずれかの１事業年度において、その会社と年
間	100 万ドル、あるいは年間連結総収益の２％のいずれか高い金額を超えるだけの取引関係の
ある会社は独立性は認められない。それが金融機関の場合には、借入額はカウントしないで、利
息その他融資に付随する手数料のみをカウントするとか、細かく決まっているわけです。
　ということは、ＣＥＯにしてみると、投資家とコミュニケーションする必要はなく、ＮＹＳＥ
の基準をとにかく満たすように工夫すれば、ボードを取り込むことができるわけです。それがよ
く言われている友達が多いとか、大学時代の友人が多いとかいう話なんです。数字をクリアすれ
ば何でもいいということになってしまう。
　ちょっと悪い言い方ですけれども、私が分かりやすく申し上げるのは、渋谷に行って女子高生
をナンパしてください、連れてきてください。その人を取締役にすれば、独立性は満たしちゃう
んです。それが今、米国で問われていることである。
　コーポレートガバナンスの世界でグローバルに行われている議論というのは、独立性は、マイ
ノリティ・シェア・ホルダーのために保たなければいけない。だけど、一方で、知識を持ってい
る人は独立性がない。そうすると、ボードに独立性を持っている人を入れた上で、知見をどうやっ
て担保していくのか。そこにトレードオフがあるときに、そのトレードオフは企業の性格によっ
てどっちのほうに議論のウエートを置くかが違う。これが、最近国際的に行われている議論なん
です。
　そう考えると、例えば金融機関で、デリバティブといった難しいものがボードに出てきて、「お
れは金融機関の経験一切ないんだけど、これでいいですかと言われても分からない」。だから、
米国の金融機関のボードで議論があったのは、リーマンショックで問題が起きた８金融機関につ
いて調べてみると、ボードメンバーの３分の２は銀行の経験がなくて、しかも、その人たちは、
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演リスクマネジメントの委員会とか、そういう重要な委員会に入っていたんだということなんです。
　だけど、それを奇禍として、一部の方からは、「だから、アメリカのボードはだめだから、社
外取締役は意味がないんだ」という議論が出てきます。これも違っていて、逆に、知見があれば
独立性が担保できる。マイノリティ・シェア・ホルダーのために働くことが約束されるというこ
とでも全然ないんです。例えば親会社と子会社の関係、親から子に行っている取締役。それは、
もちろん、平時は、取締役は、子会社の社長がさぼっていれば、「おまえ、何やっているんだ」
と言うかもしれません。その観点では、親から子に来ている取締役は、確かに株主の利益も担保
しているかもしれません。でも、親子の関係の取引関係になれば、それは、親会社の利益のため
に働くよということになり得る。少なくとも子会社の株主がそう疑うことは否定できない。銀行
から来ている取締役だってそうです。銀行は、ふだんは、ちゃんとモニタリングしているかもし
れない。しかし、会社が倒産しそうになれば、銀行の債権者としての立場と会社の株主としての
立場がぶつかり得るわけです。だとすると、やはり、独立性というのは考えていかなければいけ
ないということになってくる。
　そこで、この企業統治研究会の報告書がまとめたものは、どういうものになっているかという
と、１番目を私はとても強調したいんです。この前、「商事法務」に、まさにこのコンファレン
スの後援団体の方、中村先生ですか、が書かれているものが出ていて、私は非常に問題と思った
のです。民主主義というのは、議論することによって話が進むと私は思っているので、報告書を
別に批判していただくのは全然構わない。ただ、事実はちゃんと伝えていただきたい。ここで、
まず１点目決めていることは、まさに少数株主の利益保護が目的だとすると、利害関係を経営陣
との間で有していないことが大切ですねと。だとすれば、親会社とか、取引先、メインバンク、
それから、親族、こういう人たちは、やはり独立性がないカテゴリーに該当し得るよねと。だか
らといって、さっきも言ったように、こういう人たちは知識がある。だから、社外役員の人を全
部、独立な人にしてくれということは言わない。それは、かえってガバナンスが悪くなる。なぜ
ならば、一般株主の保護という利益を確保するための「独立性」と「知識」の間にトレードオフ
があり得るからです。でも、最低限、一般株主の保護のために、そういう独立な役員、取締役か
監査役は存在することが前提だよね。ここは、前提なんです。ここは最低限満たしていなければ
いけないポイントなんです。その上で、当該企業の性格にとって、投資家と経営側でどれぐらい
独立者を入れていけばいいかということが議論できるように、企業側として考え方を開示してく
ださいということになっているわけです。これが１点目。これ、非常に重要です。
　分かりにくいので報道されませんが、私は、ちゃんと説明しているんですけれども、こういう
ところがなかなか出てこないんです。１番目は肝に銘じてください。その上で、取締役か監査役
かという議論になってくるわけです。
　この報告書の中では、監査役設置会社においても、やはり取締役を置くことは意味があると言っ
ています。社外取締役も団体によっていろいろな考え方がありまして、こちらを後援されている
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フォーラムなんかだと監督だと言っていますし、他のところでは、助言とか、あるいは、内部取
締役に説明責任が生じるので、説明させるだけでもいいという議論もあります。ここは多様です。
ただ、どちらにせよ、そういうのは意味があるだろうという整理をしています。しかし、社外取
締役導入の一律義務化はしていません。その理由は以下のとおりです。
　例えばトヨタ自動車では、社外から独立性のある人を入れてきて執行をやらせることがあるん
です。そのほうが現場感覚がつくので、取締役として機能しやすい。そういう意味では、さっき
のトレードオフの存在の中で、知見を積ませたいというところがあるんです。ところが、これは、
単純に法律上の理由ですが、一たん執行につくと、どんな独立な人でも、その人は社外取締役に
ならないんです。
　それから、例えば帝人は、ご案内のとおり、大屋さんのいろいろな議論などがありましたので、
経営は社員に信じてもらわなければいけないということで、安居―長島さんとガバナンス改革に
取り組み、法律が入る前に力の強いアドバイザリーコミットをつくっているわけです。そこに外
国人も入れてきて、がんがん議論して、私たちはこんなに監視されているぞというのを社員に見
せているわけです。
　しかし、それも法律上のものではないのです。社外取締役を入れていることにはならない。（今
は、帝人は、法律上の社外も少し入れていますが。）ですから、社外取締役は義務化せず、選択
制としました。
　ですが、何度も言いますが、最初のところの独立の役員、すなわち独立取締役か独立監査役が
いることが前提になって、後ろの取締役を導入するかどうかの選択が生まれている。それを証券
取引所において枠組みを定めてほしいということで、９月から東証さんのほうで、これをルール
化するための枠組みの議論をされると思っています。私自身の期待としては、あまり長くなるの
も何ですから、次の株主総会には間に合うようにルール整備をいただきたいと思っているわけで
あります。
　後の関係もあるので、この辺で終わりたいと思います。どうもありがとうございました。
○コーディネータ　　新原課長、どうもありがとうございました。最初に新原様のご紹介をして
いませんでしたので、事後になりましたが、お手元のパンフレットにございます講演者略歴の新
原浩朗様のところをご覧ください。
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
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䈇䈎䈮䈚䈩䇮ᛩ⾗䈱ᔅⷐᕈ䈮䈧䈇䈩䈱ᩣਥ䈱ℂ⸃䉕ᓧ䈩䈇䈒䈱䈎䇯
䋲䋮䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䈫䋱䋰ᐕᓟ䇮䋲䋰ᐕᓟ䈱ᣣᧄડᬺ䈱዁᧪௝ 㽲
䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴ᡷ㕟䈱ᔅⷐᕈ
シート 3
シート 4
―45―
　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 6
ᣣᧄ
䋨⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䋩
CEO
䋨 ข✦ᓎળ 䋩䋨ᵈ䋩
቟
ቯ
ᩣ
ਥ
Ꮏ
૞
⋙
〈
☨࿖
CEO
䋨䇸⚻༡ળ⼏䇹䋩
ᩣਥ✚ળ ᩣਥ✚ળ
⧷࿖
CEO
䋨䇸⚻༡ળ⼏䇹䋩
ᩣਥ✚ળ
䊁䊷䉪䉥䊷䊋䊷
䊌䊈䊦
䊗䊷䊄
䋨ข✦ᓎળ䋩
䊗䊷䊄
䋨ข✦ᓎ
ળ䋩
ᮭ㒢ᆔ⼑ᮭ㒢ᆔ⼑
䋨ᵈ䋩ᣣᧄ䈱⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈱႐ว䇮 䇸ข✦ᓎળ䇹䈲䇮⋙〈ᯏ㑐䈪䈭䈒䇮ၫⴕᯏ㑐⊛஥㕙䈏ᄢ䈐䈇䇯
⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈏ᄢඨ䈪䈅䉎䈏䉉䈋䇮ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈮䈧䈇䈩䉅䇮䈖䉏䈮䇸ᒁ䈦ᒛ䉌䉏䇹䇮
ታ૕਄䇮ၫⴕ⊛᩺ઙ䈏ข✦ᓎળ䈮䈎䈭䉍ઃ⼏䈘䉏䈩䈇䉎䈱䈏䇮ᣣᧄ䈱ታᖱ䈪䈅䉎䇯
⋙ᩏᓎળ
ㆬ⸃છ
䶌⋙
〈
䶍
䶌ၫ
ⴕ
䶍
䋳䋮ળ␠䈱䉮䊮䊃䊨䊷䊦䊶䊜䉦䊆䉵䊛䈫ᮭ㒢㈩ಽ䋭ᮭ㒢㈩ಽ䈱ታᘒ
⋙ 〈 ⋙ 〈⋙ ᩏ
z ☨࿖䈪䈲䇮⋙ⷞᯏ⢻䈮䈧䈇䈩䇮䊗䊷䊄䋨ข✦ᓎળ䋩䈻䈱ᮭ㒢ᆔ⼑䈏ㅴ䉂ㆊ䈑䇯䈚䈢䈏䈦䈩䇮
ᩣਥ䋨✚ળ䋩䈱ᮭ೑䈏ᒙ䈇䈱䈏໧㗴䇯
z ৻ᣇ䇮ᣣᧄ䈪䈲䇮⋙ⷞᯏ⢻䈮䈧䈇䈩䇮ᩣਥ✚ળ䈎䉌䈱⋥ធ⊛䉮䊮䊃䊨䊷䊦䈱ᕈᩰ䈏ᒝ䈒䇮
ో䈩䈏✚ળ䊙䉺䊷䈮䈭䉍䈏䈤䈭䈖䈫䉕䈬䈉⠨䈋䉎䈎䇯
5
シート 5
4
䊶ᣣᧄડᬺ䈱䈖䉏䉁䈪䈱⛔ᴦᯏ᭴䈮䈍䈇䈩䈲䇮ᩣਥ✚ળ䈫䌃䌅䌏䈱㑆䈮౉䉎䈼䈐䇮
ਛ┙⊛䈭⋙〈ᯏ㑐䈏⣀ᒙ䈭䈢䉄䇮䇸ᩣਥ✚ળ䈎䉌䈱䉻䉟䊧䉪䊃䉮䊮䊃䊨䊷䊦䇹䈱ᕈ
ᩰ䈏ᒝ䈒䇮䈜䈼䈩䈏ᩣਥ✚ળ䊙䉺䊷䈮䈭䉍䈏䈤䈮䈭䈦䈩䈇䉎䇯
䊶⚻༡⠪䈮ㄭ䈇䈫䈖䉐䈪䇮ᣣᏱ⊛䈮䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈚䈩䈇䉎⚻༡ᗵⷡ䉕ᜬ䈦䈢⁛┙䈚
䈢ੱ㑆䈱ᔅⷐᕈ䇯
ᯏ㑐ᛩ⾗ኅ䉰䉟䊄䈲䇮䈠䈱䉋䈉䈭⁛┙䈚䈢ੱ䈮್ᢿ䉕છ䈞䉌䉏䉎䈫䈇䈦䈩䈇䉎䇯
䉁䈢䇮૗䈪䉅ᩣਥ✚ળ䈮ᜬ䈦䈩䈖䉌䉏䈩䉅࿎䉎䈫䉅䈇䈦䈩䈇䉎䈱䈪䈅䉎䇯
䋲䋮䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䈫䋱䋰ᐕᓟ䇮䋲䋰ᐕᓟ䈱ᣣᧄડᬺ䈱዁᧪௝ 㽳
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6
ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ䈮䈧䈇䈩
7
ㄭᐕ䈱䉫䊨䊷䊋䊥䉷䊷䉲䊢䊮䈱ㅴዷ䈮઻䈇䇮ડᬺ⛔ᴦ䈱ᡷༀ䈏ᄢ䈐䈭໧㗴䈫䈭䈦䈩䈍䉍䇮
ᣣᧄ⚻ᷣ䈏቟ቯ⊛䈮ᚑ㐳䈚䇮዁᧪䈮䉒䈢䈦䈩ᜬ⛯⊛䈮❥ᩕ䈚䈩䈇䈒䈢䉄䈮䈲䇮␠ળ⚻ᷣ
⊛䈮ᦸ䉁䈚䈇ડᬺ⛔ᴦ䈱࿷䉍ᣇ䈮䈧䈇䈩䇮⌀៼䈮ᬌ⸛䉕ⴕ䈉ᔅⷐ䈅䉍䇯
䋱䋮ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ
䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴ะ਄䈮ะ䈔䈢䊦䊷䊦䈱࿷䉍ᣇ䈮䈧䈇䈩ᬌ⸛䉕ⴕ䈉䈢䉄䇮
ᤓᐕ䋱䋲᦬䈮ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળ䋨ᐳ㐳䋺␹↰⑲᮸᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᢎ᝼䋩䉕⸳⟎䈚䇮
䋶᦬䋱䋷ᣣ䈮䇮ᦨ⚳ႎ๔ᦠ䉕ข䉍䉁䈫䉄䈢䇯
シート 7
シート 8
―47―
　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 10
シート 9
8
ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ䈱᭎ⷐ䈲䇮એਅ䈱䈫䈍䉍䇯
䋨䋱䋩␠ᄖข✦ᓎ䊶⋙ᩏᓎ䈱䇸⁛┙ᕈ䇹䈮䈧䈇䈩
㽲 ⁛┙ᕈ䈫䈲䇮⚻༡㒯䈎䉌⁛┙䈚䈢┙႐䈪䇮೑ኂ㑐ଥ䉕⚻༡㒯䈫䈱㑆䈪᦭䈚䈩䈇䈭䈇䈖䈫䉕䈇䈇䇮
⁛┙ᕈ䉕᦭䈚䈩䈇䉎䈫䈲⸒䈋䈭䈇႐ว䈫䈚䈩䇮ᒰ⹥ડᬺ䇮ሶળ␠䇮ⷫળ␠ਗ䈶䈮ਅ⺧ડᬺ෸䈶䊜䉟
䊮䊋䊮䉪䈭䈬䈱ขᒁవ䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䇮ᒰ⹥ડᬺ䈎䉌ႎ㈽䉕ᓧ䈩䈇䉎䉮䊮䉰䊦䉺䊮䊃䇮ⷫᣖ╬䈏⹥
ᒰ䈚䈉䉎䈖䈫䇯
㽳 ડᬺ⛔ᴦ䈱ታലᕈ䈱⏕଻䈫䇮Ꮢ႐䈪ᩣᑼ䉕ᄁ⾈䈜䉎৻⥸ᩣਥ䈱೑⋉䈫ⴣ⓭䈚䈭䈇⁛┙ᕈ䈱⏕
଻䈫䈇䈉䇮ㅊ᳞䈜䈼䈐ੑ䈧䈱ଔ୯䈱㑆䈮䈲䇮䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈏⹺䉄䉌䉏䈉䉎䈖䈫䇯
㽴 䈚䈢䈏䈦䈩䇮ᰴ䈱䈫䈍䉍䈱⚿⺰䈫䈜䉎䈖䈫䇯
䊶 ᦨૐ㒢䇮৻⥸ᩣਥ଻⼔䈱䈢䉄䇮৻⥸ᩣਥ䈫䈱೑⋉⋧෻䈏↢䈛䉎䈍䈠䉏䈱䈭䈇⁛┙䈭ᓎຬ䋨ข✦ᓎ෶
䈲⋙ᩏᓎ䋩䈏ሽ࿷䈜䉎䈖䈫䉕೨ឭ䈫䈜䉎䈖䈫䇯
䈠䈱਄䈪䇮਄႐ડᬺ䈏ḩ䈢䈜䈼䈐ᨒ⚵䉂䈫䈚䈩䈲䇮␠ᄖᕈ䈮ᄙ᭽ᕈ䉕⹺䉄䇮৻ᓞ䈮␠ᄖᕈⷐઙ䉕⁛
┙ᕈⷐઙ䈮⟎䈐䈎䈋䉎䈖䈫䈲ⴕ䉒䈭䈇䈖䈫䇯
䊶 ⁛┙ᕈ䈱⏕଻䈫䉧䊋䊅䊮䉴䈱ታലᕈ䈱⏕଻䈱ਔ㕙䈱ⷐ⺧䉕ൊ᩺䈚䈩ᒰ⹥ડᬺ䈮䈫䉍ᦨㆡ䈭⛔ᴦ᭴
ㅧ䈏ᩣਥ䈫䈱ኻ⹤䈱ਛ䈪วᗧᒻᚑ䈪䈐䉎䉋䈉䇮਄႐ડᬺ஥䈱⠨䈋ᣇ䈮䈧䈐䇮㐿␜䈱లታ╬䉕᳞䉄
䉎䈖䈫䇯
䋱䋮ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ
9
䋨䋲䋩␠ᄖ䇸ข✦ᓎ䇹䈱ዉ౉䈮䈧䈇䈩
㽲 ⋙ᩏᓎ⸳⟎ળ␠䈮䈍䈇䈩䉅䇮␠ᄖ෶䈲⁛┙ข✦ᓎ䉕⥄ਥ⊛䈮⸳⟎䈜䉎୘䇱䈱ડᬺ䈱ኻᔕ䈲ᗧ
⟵䈏䈅䉍䇮䈠䈱ᗧ⟵䈲䇮ข✦ᓎ䈱ᬺോၫⴕ䈮ኻ䈜䉎⋙〈䈮ട䈋䇮ᄖㇱ⊛ⷞὐ䈎䉌䈱ഥ⸒ᯏ⢻䈮
᳞䉄䉌䉏䉎䈖䈫䇯
㽳 䉝䊄䊋䉟䉱䊥䊷䊶䊗䊷䊄╬䉕⟎䈐⚻༡್ᢿ䈮෻ᤋ䈘䈞䈩䈇䉎䇮䈅䉎䈇䈲䇮⁛┙䈭┙႐䈱␠ᄖ಴り
䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䉕ㆬછ䈜䉎䈭䈬䇮೙ᐲ䈏ⷐ᳞䈜䉎એ਄䈮䇮ᒰ⹥ડᬺ⁛⥄䈱ᣇᴺ䈪䇮䉧䊋䊅䊮
䉴䈮ജ䉕౉䉏䈩䈇䉎ડᬺ䉅⷗ฃ䈔䉌䉏䇮䈠䈱䉋䈉䈭ડᬺ䈮䈧䈇䈩䉁䈪䇮ᒻᑼ⊛䈭␠ᄖข✦ᓎ䈱ዉ
౉䉕↹৻⊛䈮᛼䈚ઃ䈔䉎䈖䈫䈲䇮ᦨㆡ䈭⛔ᴦ᭴ㅧ䉕䈧䈒䉍䈅䈕䉎਄䈪䇮䈎䈋䈦䈩ᅹ䈕䈮䈭䉎႐ว䉅
ᗐቯ䈘䉏䉎䈖䈫䇯
㽴 䈚䈢䈏䈦䈩䇮ᰴ䈱䈇䈝䉏䈎䈱ኻᔕ䉕ㆬᛯ䈜䉎䈖䈫䉕਄႐ડᬺ䈮᳞䉄䉎䈖䈫䇯
䊶 ␠ᄖข✦ᓎ䉕⸳⟎䈚䇮䈠䈱ᓎഀ䇮ᯏ⢻╬䈮䈧䈇䈩䇮㐿␜䈜䉎䈖䈫䇯
䊶 ਄⸥䉕ㆬᛯ䈚䈭䈇႐ว䇮ᒰ⹥ડᬺ⁛⥄䈱ᣇᴺ䈪䇮ડᬺ⛔ᴦ૕೙䉕ᢛ஻䇮ታⴕ䈜䉎䈖䈫䈮䈧䈇䈩䇮㐿␜
䈜䉎䈖䈫䇯
䋨䋳䋩ᨒ⚵䉂䉕ቯ䉄䉎ᚻᲑ䈱ㆬᛯ䈮䈧䈇䈩
ᧄႎ๔ᦠ䈱⚿⺰䈮ᓥ䈇䇮㊄Ⲣ໡ຠขᒁᚲ䋨᧲੩⸽೛ขᒁᚲ╬䋩䈮䈍䈇䈩䇮
ᨒ⚵䉂䉕ቯ䉄䉎䈖䈫䇯
䋱䋮ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ
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シート 11
10
ᐳ㐳䋺 ␹↰ ⑲᮸ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ ᢎ᝼
㒙ㇱ ᵏਭ ␠࿅ᴺੱᣣᧄ⚻ᷣ࿅૕ㅪวળ ⚻ᷣၮ⋚ᧄㇱ㐳
ᳰየ ๺ੱ ᘮᙥ⟵Ⴖᄢቇ⚻ᷣቇㇱ ᢎ᝼
ጤ㑆㓁৻㇢ ᧲੩ᶏ਄䍏䍜䍍䍢䍭䍦䍚䍼䍰䍻䍢ᛩାᩣᑼળ␠ ข✦ᓎ␠㐳
ᄢፒ ⽵๺ ㊁᧛✚ว⎇ⓥᚲ⎇ⓥഃ⊒䉶䊮䉺䊷 ਥᏨ⎇ⓥຬ
ᄢ᧖ ⻞৻ ਛᄩᄢቇᴺ⑼ᄢቇ㒮 ᢎ᝼
ዊญ ବᦶ 䍔䍼䍨䍼䍣䍻䍛䍃䍪䍉䍎䍃䍓䍎䍣䍎䍛䍼䍃䍚䍼䍊䍨䍽䍻ᩣᑼળ␠ ઍ⴫ข✦ᓎ
ዊ૒㊁ ᐢ ੩ㇺᄢቇ⚻ᷣ⎇ⓥᚲ ᢎ᝼
␹૞ ⵨ਯ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ ᢎ᝼
ᧁ᧛ ␭ၮ ડᬺᐕ㊄ㅪวળ ᐕ㊄ㆇ↪ㇱ䍘䍎䍬䍽䍸䍎䍢䍔䍼䍨䍼䍣䍻䍛ᜂᒰㇱ㐳
㕒 ᱜ᮸ ᩣᑼળ␠᧲੩⸽೛ขᒁᚲ ၫⴕᓎຬ
ፉፒ ᙗ᣿ ૑෹໡੐ᩣᑼળ␠ ઍ⴫ข✦ᓎ
㑐Ỉ ⑲ື ᣂᣣᧄ⵾㐅ᩣᑼᦩ␠ ข✦ᓎ
ᱞ੗ ৻ᶈ ⷏᧛䈅䈘䈵ᴺᓞ੐ോᚲ ᑯ⼔჻
↰ਛ ⒤ਃ 䉨䊟䊉䊮ᩣᑼળ␠ ઍ⴫ข✦ᓎ೽␠㐳
⼱ኅ ⴡ 䈅䈜䈎䍏䍜䍍䍢䍭䍦䍚䍼䍰䍻䍢䍶䍮䍡䍍䍢䍼䍪䍅䍑䍻䍡䍼䍆䍻䍖䍼䍨䍽䍎䍢䍣䍎 䌃䌅䌏
▽⥪ ൎ೑ ␠࿅ᴺੱᣣᧄ⋙ᩏᓎදળ ળ㐳
⪤የ ඳା ᩣᑼળ␠䊆䉾䉶䉟ၮ␆⎇ⓥᚲ Ᏹോข✦ᓎℂ੐
⮮↰ ෹ᢘ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ ᢎ᝼
ᩉᎹ ▸ਯ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮⚻ᷣቇ⎇ⓥ⑼䊶⚻ᷣቇㇱ ಎᢎ᝼
䇼ᐙ ੐䇽
ᳰ↰ ໑৻ ㊄Ⲣᐡ✚ോડ↹ዪᏒ႐⺖㐳
ᴡว ⧐శ ᴺോ⋭᳃੐ዪෳ੐ቭ
䋲䋮ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળᆔຬฬ★
11
䋱䋮ቴⷰᕈ䈫ㄭធᕈ䈱䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈱᭎ⷐ
z ડᬺ⚻༡䈱䊌䊐䉤䊷䊙䊮䉴䉕⋙ⷞ䈜䉎୘ੱ䇮ડᬺ䇮⚵❱䈲䇮䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈮䈍䈔䉎ቴ
ⷰᕈ䋨objectivity) 䈫ㄭធᕈ(proximity)䈱㑆䈱䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈱㑐ଥ䈮⋥㕙䈜䉎䇯
z 䊝䊆䉺䊥䊮䉫ᯏ⢻䈱㑆䈮䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈏ሽ࿷䈜䉎䈱䈲䇮ኒ䈭ㄭធᕈ䉕ᚻ䈮౉䉏䈢⋙ⷞ
⠪䈲ᔅὼ⊛䈮ቴⷰᕈ䈏䈭䈒䇮ቴⷰᕈ䉕᦭䈜䉎⋙ⷞ⠪䈲⚻༡㒯䈎䉌චಽ䈭〒㔌䉕଻䈧ᔅ
ⷐ䈏䈅䉍䇮⚿ᨐ䇮ㄭធᕈ䈱೑ὐ䉕ᄬ䈉䈎䉌䈪䈅䉎䇯
z ቴⷰᕈ䈫ㄭធᕈ䈱䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈱㑐ଥ䈮䈧䈇䈩䈱એਅ䈱ਃ䈧䈱䊘䉟䊮䊃䈏㊀ⷐ䈪䈅䉎䇯
㽲 ⋙ⷞ⠪䈏ㄭធᕈ䈎ቴⷰᕈ䈱䈇䈝䉏䈎䉕᦭䈚䈩䈇䈭䈔䉏䈳䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅
䊮䉴䈱ല₸⊛䈭䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈲ሽ࿷䈚䈋䈭䈇䈖䈫䇯
㽳 ⋙ⷞ⠪৻ੱ৻ੱ䈲ㄭធᕈ䈫ቴⷰᕈ䉕หᤨ䈮䈲᦭䈚䈋䈝䇮ㄭធᕈ䈫ቴⷰᕈ䈮䈲
䊃䊧䊷䊄䉥䊐䈱㑐ଥ䈏䈅䉎䈖䈫䇯
㽴 ቴⷰᕈ䈫ㄭធᕈ䈱 ᣇ䈚䈎᦭䈚䈩䈇䈭䈇䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈲䇮
䈠䈉䈪䈅䉎䈮䉅䈎䈎䉒䉌䈝䊝䊆䉺䊥䊮䉫⢻ജ䈱ᒙὐ䉕⵬䈉䈖䈫䈮䉋䉍ᚑഞ䈚䈉䉎䈖䈫
䋨ౕ૕⊛䈮䈲䇮䋴䋮䉕ෳᾖ䈱䈖䈫䋩䇯
䋳䋮MONITORING CORPORATE PERFORMANCE 䋨Boot and Macey, 2004䋩
䊃䊧䊷䊄䊶䉥䊐䋺䊌䊤䉻䉟䊛䉕䉲䊐䊃䈘䈞䉎䋨䋱䋩
シート 12
―49―
　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
12
䋲䋮ㄭធᕈ䈮ଐ᜚䈚䈢䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈱䊜䊥䉾䊃䊶䊂䊜䊥䉾䊃
z ㄭធᕈ䈮ଐ᜚䈚䈢䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈪䈲䇮⋙ⷞ⠪䈏ડᬺ䈫ኒ䈭ㄭធᕈ䉕ᜬ䈤䇮
ડᬺ䈱ᗧᕁ᳿ቯ䈮ෳട䈚䇮䊥䉝䊦䉺䉟䊛䈪ၫⴕ䉕⋙ⷞ䈜䉎䈖䈫䈏䈪䈐䉎䇯
z ৻ᣇ䇮䈖䉏䉌䈱ㄭធᕈ䈲ᔅὼ⊛䈮⋙ⷞ⠪䉕ౝㇱ⠪䈮䈚䈩䈚䉁䈇䇮ડᬺ䈮䉋䉎䈍ᛴ
䈋䈮䈚䈩䈚䉁䈇䈏䈤䈪䈅䉎䇯ᓐ䉌⋙ⷞ⠪䈱ᗧᕁ᳿ቯ䊒䊨䉶䉴䈻䈱ෳട䈲䇮⾈෼⠪䇮
ขᒁ⠪䇮ା↪ᩰઃ䈔ળ␠䉇䉝䊅䊥䉴䊃䉋䉍䉅ᣧ䈒ᖱႎ䈮䉝䉪䉶䉴䈜䉎䈖䈫䈮䈭䉎䈣䈔
䈪䈭䈒䇮⃻⚻༡㒯䈮䉋䉎⋙ⷞ⠪䈱ᛴ䈋ㄟ䉂䈏ᦨ䉅⿠䈖䉍䉇䈜䈇⁁ᴫ䉕⏕┙䈜䉎䇯
z 䊄䉟䉿䇮䉥䊤䊮䉻䈭䈬䈲䇮䈖䈱⒳䈱䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈮⹥ᒰ䈜䉎䇯
䋳䋮ቴⷰᕈ䈮ଐ᜚䈚䈢䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈱䊜䊥䉾䊃䊶䊂䊜䊥䉾䊃
z ቴⷰᕈ䈲䇮⋙ⷞ⠪䈏䇮⣣ᢌ䈚䈢䇮䉁䈢䈲ᬺ❣䈱⦟䈒䈭䈇⚻༡㒯䈮ኻ䈚೙ⵙ䉕⺖䈜
น⢻ᕈ䉕㜞䉄䉎䇯
z 䈚䈎䈚䈭䈏䉌䇮ቴⷰᕈ䈮ଐ᜚䈚䈢䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈪䈲䇮චಽ䈭〒㔌䈏⋙ⷞ⠪
䋨ᛩ⾗ኅ䋩䈫⚻༡㒯䈱㑆䈮䈅䉎䇯䉋䈦䈩ㄭធᕈ䈲ሽ࿷䈚䈋䈝䇮ᛩ⾗ኅ䈲⚻༡䈮㑐䈜䉎
䉺䉟䊛䊥䊷䈭ା↪䈪䈐䉎ᖱႎ䉕ᓧ䉌䉏䈭䈇䈢䉄䇮੐೨䈮⋙ⷞ䊶ⴕേ䉕䈜䉎䈖䈫䈏䈪䈐
䈭䈇䇯
z 䉝䊜䊥䉦䈭䈬䈲䇮䈖䈱⒳䈱䉧䊋䊅䊮䉴䊶䉲䉴䊁䊛䈮⹥ᒰ䈜䉎䇯
䋳䋮MONITORING CORPORATE PERFORMANCE 䋨Boot and Macey, 2004䋩
䊃䊧䊷䊄䊶䉥䊐䋺䊌䊤䉻䉟䊛䉕䉲䊐䊃䈘䈞䉎䋨䋲䋩
13
䋴䋮✭๺ⷐ⚛䈫䈚䈩䈱㗅ᔕᕈ䋨Adaptability䋩
z ㄭធᕈ䈎ቴⷰᕈ䈎䈱ੑ⠪ᛯ৻䈱ㆬᛯ䈮䈍䈇䈩䇮ㄭធᕈ䉕䊔䊷䉴䈫䈚䈢䉲䉴
䊁䊛䊶ቴⷰᕈ䉕䊔䊷䉴䈫䈚䈢䉲䉴䊁䊛䈱䈇䈝䉏䉕䈫䈦䈩䉅䇮䈠䈱䉲䉴䊁䊛䈱ᰳὐ
䉕シᷫ䈜䉎⒳䇱䈱ⷐ⚛䋨㗅ᔕᕈ䋨Adaptability䋩䋩䈏ሽ࿷䈜䉎䇯
z ౕ૕⊛䈮䈲䇮㽲␠ᄖข✦ᓎ䈏䉋䉍⁛┙䈚䇮䉋䉍ቴⷰᕈ䉕᦭䈜䉎䈖䈫䉕଻⸽䈜
䉎ᣇᴺ䋨␠ᄖข✦ᓎ䈱ᜰฬᚻ⛯䉇␠ᄖข✦ᓎ䈱ႎ㈽䈭䈬䋩䇮㽳ᩣਥ䈱ᮭ೑᜛
ᄢ䈱ᣇᴺ䋨⼏᳿ᮭⴕ૶䉇ᢜኻ⊛⾈෼⠪䈱⊓႐䇮ዋᢙᩣਥ䈱଻⼔䈱ᣇ╷䈭䈬䋩䇮
㽴㐿␜䈫ㅘ᣿ᕈ䈱ᡷༀ䈱ᣇᴺ䇮䈏᜼䈕䉌䉏䉎䇯
䋵䋮․᦭䈱䉧䊋䊅䊮䉴
z 䉧䊋䊅䊮䉴䈱䉝䊧䊮䉳䊜䊮䊃䈲䈠䉏䈡䉏䈱ડᬺ䉇ᬺ⇇䈱䊆䊷䉵䈮ว䉒䈞䉎
䈼䈐䈪䈅䉎䇯ㄭធᕈ䈱ਇ೑⋉䈏ᄢ䈐䈒಴䉎ડᬺ䉇↥ᬺ䉅䈅䉏䈳䇮⚻༡㒯䈎䉌䈱
〒㔌䉇ቴⷰᕈ䈱䈢䉄䈮ᖱႎ䈏ᰳᅤ䈜䉎䈖䈫䈏䉮䉴䊃䈫䈭䉎ડᬺ䊶ᬺ⇇䉅䈅䉎䇯ᴺ
⊛೙㒢䈏ᬺ⇇․᦭䈱ㆬᛯ䉕ᅹ䈕䈩䈇䉎䈖䈫䈮⇐ᗧ䈜䈼䈐䇯
䋳䋮MONITORING CORPORATE PERFORMANCE 䋨Boot and Macey, 2004䋩
䊃䊧䊷䊄䊶䉥䊐䋺䊌䊤䉻䉟䊛䉕䉲䊐䊃䈘䈞䉎䋨䋳䋩
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z 䊗䊷䊄䈱⢻ജ䈲ᄖㇱ⠪䈎䉌್ᢿ䈜䉎䈖䈫䈲ᭂ䉄䈩࿎㔍䈪䈅䉎䈚䇮੐ታ㑐ଥ䉕⏕䈎䉄䉎䈖䈫䉅
㔍䈚䈇䇯䈠䉏䈪䉅䇮㌁ⴕ䈱䊗䊷䊄䈲㌁ⴕᬺോ䉇㊄Ⲣᬺോ䈱⚻㛎䉕ᰳ䈇䈩䈇䉎䈫䈚䈳䈚䈳ਥᒛ䈘
䉏䉎䇯䈅䉎⎇ⓥ䈮䉋䉏䈳䇮䋸䈧䈱☨࿖䈱ਥⷐ㊄Ⲣᯏ㑐䈮䈍䈇䈩䇮䋳ಽ䈱䋲䈱ข✦ᓎ䈲㌁ⴕᬺോ
䈱⚻㛎䈏ో䈒䈭䈎䈦䈢䇯䈘䉌䈮䇮㊄Ⲣᬺോ䈱⚻㛎䈱䈭䈇ข✦ᓎ䈱ᄙ䈒䈏⋙ᩏᆔຬળ䉇䊥䉴䉪ᆔ
ຬળ䈭䈬㜞ᐲ䈮ᛛⴚ⊛䈭ᆔຬળ䈱䊜䊮䊋䊷䈮䈭䈦䈩䈇䉎䇯
z 䉝䊜䊥䉦䈪䈲䇮⋙ᩏᆔຬળ䈮㑐䈜䉎਄႐ⷙೣ䉇䌓䌏䌘ᴺ䈱䊦䊷䊦䈏໧㗴䉕Ⴧ᏷䈘䈞䈩䈇䉎䇯
䈅䉎䊓䉾䊄䊊䊮䉺䊷䈱⸒䈮䉋䉏䈳䇮䌓䌏䌘ᴺ䈱੍ᦼ䈞䈯⚿ᨐ䈱৻䈧䈲䇮⁛┙ᕈ䈱ᒝ⺞䈏䊎䉳䊈
䉴⍮⼂䈱䈅䉎ᄙ䈒䈱ੱ䉕䊗䊷䊄䈪䈱࿾૏䈎䉌ㅌ䈔䈩䈚䉁䈦䈢䈖䈫䈪䈅䉎䇯೎䈱䊓䉾䊄䊊䊮䉺䊷䈮
䉋䉏䈳䇮ੱ䇱䈲䇮ᵞ✵䈘䉏䈢㊄Ⲣ໡ຠ䉇䈠䈱ଔ୯䈮䈧䈇䈩䉋䈒ಽ䈎䉌䈭䈇䈫ᗵ䈛䈩䈇䉎䈢䉄䇮
㌁ⴕ䈱䊗䊷䊄䈮ෳട䈜䉎䈖䈫䈮䊅䊷䊋䉴䈮䈭䈦䈩䈇䉎䇯
z ਛᔃ⊛䈭໧㗴䈲䇮ᄢⷙᮨ䈎䈧ⶄ㔀䈭ડᬺ䈮䈍䈔䉎䊗䊷䊄䈱ല₸ᕈ䈫䇮䊥䉴䉪䊙䊈䉳䊜䊮䊃䉲䉴
䊁䊛䈱ㆇ↪䈮㑐䈜䉎䉅䈱䈪䈅䉎䇯䈇䈒䈧䈎䈱੐଀䈮䈍䈇䈩䈲䇮⁛┙ข✦ᓎ䈮㑐䈜䉎໧㗴䈲䇮䊈
䉧䊁䉞䊑䊥䉴䊃䈮஍䉍䈜䈑䈩䈍䉍䇮⾗⾰䋨qualification䋩䉇ㆡᩰᕈ䋨suitability䋩䈫䈇䈦䈢੐㗄䈏ੑ
䈱ᰴ䈮䈘䉏䈩䈚䉁䈦䈩䈇䉎䇯ᄙ䈒䈱㊄Ⲣᯏ㑐䈏䊗䊷䊄䈱᭴ᚑ䉕ᄌ䈋䉋䈉䈫䈚䈩䈇䉎੐ታ䈲䇮䈖䈱
઒⺑䉕ᡰᜬ䈜䉎䉅䈱䈪䈅䉐䈉䇯
䋴䋮 The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis
䋨䌏䌅䌃䌄䊧䊘䊷䊃, 2009䋩
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ળ␠䈱䉮䊮䊃䊨䊷䊦ᮭ䈱Ꮻ⿲䊶⒖ォ䉕╙৻⟵⊛䈮⺕䈏᳿䉄䉎䈱䈎
ή⺰䇮᭎ᔨ⊛䈮䈲ᩣਥ䈣䈏䇯䉟䉮䊷䊦ᩣਥ✚ળ䈪䈲䈭䈇䇯
ળ␠ౝㇱ䈪᳿䉄䉎䋨໧㗴䈅䉎႐ว䈲䇮ⵙ್ᚲ䈻䋩䈎䇮ળ␠ᄖㇱ䈪᳿䉄䉎䈱䈎䇯
ᚒ䈏࿖䈲䇮䈖䉏䉁䈪䇮䇸ౝㇱ䇹䈪᧪䈩䈇䉎䈏䇮䈖䉏䉕⽾䈒䈭䉌䇮ડᬺ䈱䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞䇮
ା㗬น⢻ᕈ䈱⏕଻䈏ਇนᰳ䋨ડᬺ⛔ᴦᡷ㕟䈏ਇนᰳ䋩䇯
ౝㇱ䈪䈜䈼䈩ಣℂ䈜䉎䈱䈲࿎㔍䈪䈲䈭䈇䈎䇮ᓟ⠪䈻䈱䈎䈛ಾ䈏ᔅⷐ䋨᰷Ꮊဳ䋩䇯
䋵䋮 䈠䈱ઁ䈱໧㗴 䌾 䊣䊷䊨䉾䊌ဳ䊦䊷䊦䊜䊷䉪䈻䈱⒖ⴕ
ᚒ䈏࿖䈪䈲䇮⚻༡⠪䈫⾈෼⠪䈏ᤨ㑆䉕䈎䈔䈩⤘ᄢ䈭⼏⺰䇯䈠䈱ㆊ⒟䈪䇮ᑯ⼔჻
੐ോᚲ䈭䈬䈏⩨ᄢ䈭䊧䊮䊃䉕ขᓧ䇯
⚻༡⠪䇮⾈෼⠪෺ᣇ䈮䈫䈦䈩ᦸ䉁䈚䈒䈭䈇䇯ⵙ್ᚲ䉅ਇ቟ቯ䈭್ᢿ䈪䇮ડᬺ⚻༡
䈮䈫䈦䈩䈱੍᷹น⢻ᕈ䈏ዋ䈭䈇䇯
䊙䉟䊉䊥䊁䉞䈮䈫䈬䉁䉍㈩ᒰ䈱䉂䉕ᦼᓙ䈚䉮䊮䊃䊨䊷䊦䊒䊧䊚䉝䊛䉕ਈ䈋䈭䈇䈎䇮
ో⽿છ䉕䉅䈦䈩⚻༡䈜䉎ⷡᖗ䉕᳞䉄䉎䈎䋨ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䋩䇮䈱䈇䈝䉏䈎䉕⟵ോ䈔
䉎䈼䈐䈪䈲䈭䈇䈎䋿
䈠䉅䈠䉅䈖䉏䉕⟵ോઃ䈔䋨ઍ䉒䉍䈮⾈෼㒐ⴡ╷䉕ណ䉎䈖䈫䉕࿎㔍䈮䈜䉎䋩䇯
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⚛ੱ䈮䉋䉎ㆇ༡䉕ឃ㒰䈚䈩䇮⚛ੱ䈱䈢䉄䈱ᩣਥ᭴ᚑ䉕䈬䈉䈧䈒䉎䈱䈎䇯
ᯏ㑐ᛩ⾗ኅ䉕ㅢ䈛䈢ᩣᑼᛩ⾗䈱ଦㅴ䈫ᯏ㑐ᛩ⾗ኅ䈮䉋䉎
⼏᳿ᮭⴕ૶ၮḰ䈱᣿⏕ൻ䋨ฃ⸤⠪⽿છ䈱᣿⸥䋩䇯
䈖䉏䉕೨ឭ䈫䈚䈢䇮ᓥᬺຬ䈮䉋䉎⥄␠ᩣᑼዉ౉ଦㅴ䈫৻⥸୘ੱ䋨䉰䊤䊥䊷䊙䊮
䈭䈬䋩䈱ᯏ㑐ᛩ⾗ኅ䉕ㅢ䈛 䈢ᩣᑼ⾼౉ଦㅴ䇯
⼏᳿ᮭⴕ૶ၮḰ䋨ฃ⸤⠪⽿છ䋩䈱᣿⏕ൻ
17
෩䈚䈇ⅣႺਅ䈮䈍䈇䈩䈖䈠䇮䌒䋧䌄ᛩ⾗䇮⸳஻ᛩ⾗䉕䈜䈼䈐䈖䈫䉕
᣿⏕䈮ᣛ䈸䉎䈖䈫䈏ᔅⷐ䇯
ౝㇱ⇐଻䇮೑⋉䉕૶䈦䈩ᛩ⾗䈚䈢ᣇ䈏䇮ήℂ䈮ੱຬᛴ䈋䉎䉋䉍䇮዁᧪䈱㓹↪ๆ
෼ജ䈲ᄢ䈐䈇䈫ਥᒛ䈜䈼䈐䋨䊌䉟䈱㘩䈇ว䈇䈎䉌䊌䉟䉕ᄢ䈐䈒䈜䉎⼏⺰䈻䋩䇯
ᵷ㆜ಾ䉍䈭䈬䈮┵䉕⊒䈜䉎 ᓥᬺຬ 䌖䌓 ᩣਥ䈱⼏⺰
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シート 19
⧷࿖䌍䋧䌁೙ᐲ⎇ⓥળႎ๔ᦠ䈮㑐ㅪ䈚䈩
18
䋱䋮⧷࿖ဳ䋨㪜㪬ဳ䋩䌍䋧䌁೙ᐲ䉕ᬌ⸛䈜䉎ᔅⷐᕈ
䂾⧷࿖ဳ䋨EUဳ䋩䈱䌍䋧䌁೙ᐲ䈲䇮એਅ䈱․⦡䉕᦭䈚䈩䈇䉎䇯
㽲ળ␠䉕ᡰ㈩䈚䉋䈉䈫䈜䉎⠪䈮ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䉕⺖䈜䈭䈬ዋᢙᩣਥ଻⼔䉕䊒䊥䊮䉲䊒䊦䈫䈚䈢䊦䊷䊦
㽳䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䈫䈇䈉Ꮢ႐㑐ଥ⠪䈱⥄ਥⷙ೙࿅૕䈮䉋䉎ⷙ೙ᣇᑼ
㹢䈖䉏䉌䉕ᚒ䈏࿖䈮ዉ౉䈜䉎䈖䈫䈲䇮࿖ౝᄖ䈱ᛩ⾗ኅ䈏቟ᔃ䈚䈩ᛩ⾗䈪䈐䉎ⅣႺ䉇䇮䌍䋧䌁䈏䉋䉍ㆡ
ᱜ䈎䈧౞Ṗ䈮ⴕ䉒䉏䉎ⅣႺ䈱ᢛ஻䈮䈧䈭䈏䉍䇮ᣣᧄ⚻ᷣ䈱ᵴᕈൻ䈮⾗䈜䉎䈱䈪䈲䈭䈇䈎䋿
䋱䋮ᚒ䈏࿖䈱⸽೛Ꮢ႐䈮䈍䈔䉎ዋᢙᩣਥ଻⼔䈱ଦㅴ
䂾ᚒ䈏࿖⸽೛Ꮢ႐䈮䈧䈇䈩䈲䇮䊙䊷䉬䉾䊃ෳട⠪䈱ᄢᄙᢙ䉕භ䉄䉎䇸ዋᢙᩣਥ䋨minority
shareholder䋩䇹䈱೑⋉䉕଻⼔䈜䉎䊦䊷䊦䈏ਇචಽ䇯
䂾ᛩ⾗ኅ䉕๭䈶ㄟ䉃䈢䉄䈮䈲䇮ᩣᑼขᒁ䈮䈍䈇䈩䇮ዋᢙᩣਥ䈱೑⋉䈏଻⼔䈘䉏䉎઀⚵䉂䉕ᢛ஻䈜䉎䈖
䈫䈏ᔅⷐ
䋲䋮Ꮢ႐㑐ଥ⠪䈱ኾ㐷⊛⍮⷗䉕ᵴ↪ 䋽䇸䇺౏䇻䉕䇺᳃䇻䈏ᜂ䈉
䂾䌍䋧䌁ⷙ೙╬䈱䇸౏䈱ᓎഀ䇹䈲䇮ቭ䋨䋽䇸ᴺᓞ䋨ળ␠ᴺ䇮㊄໡ᴺ䋩䋫ⵙ್ᚲ䋫ᓎᚲ䇹䋩䈏ᜂ䈦䈩䈐䈢䇯
㸢Ꮢ႐㑐ଥ⠪䈪䈲䈭䈇⠪䈮䉋䉎ⷙ೙䊶ⵙቯ䊶䊶䊶ታോ䈱⠨䈋ᣇ䈎䉌䈱ਵ㔌䊶ૐ䈇੍⷗น⢻ᕈ
ቭ䈮䉋䉎䊦䊷䊦ㆇ↪䋨ᴺᓞᡷᱜ䊶ⵙ್䋩䊶䊶䊶ㄦㅦ䈭ㆇ↪䈏࿎㔍
䂾䌍䋧䌁ಽ㊁䈮䈍䈇䈩䈲䇮ኾ㐷⊛⍮⷗䉕᦭䈜䉎Ꮢ႐㑐ଥ⠪䈮䉋䉎ⷙ೙䈏㊀ⷐ䋽䇸᳃䈏౏䉕ᜂ䈉䈼䈐䇹
㸢ታോ䈮♖ㅢ䈚䈢ኾ㐷ኅ䈮䉋䉎ⷙ೙䊶ⵙቯ䊶䊶䊶䊒䊥䊮䉲䊒䊦䈮ၮ䈨䈇䈢วℂᕈ䊶⚊ᓧᕈ䊶੍⷗น⢻ᕈ䈱䈅䉎ⷙ೙ㆇ↪
䈏น⢻
㸢᳃㑆䈮䉋䉎ⷙ೙䊶䊶䊶ᚻ⛯䈏◲⇛ൻ䈘䉏䇮䉋䉍ㄦㅦ䈭䊦䊷䊦ㆇ↪䈏น⢻
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 22
䋳䋮⧷࿖ဳ䌍䋧䌁೙ᐲ䈱․⦡
䇼䌍䋧䌁೙ᐲ䈮䉂䉎☨࿖ဳ䈫⧷࿖ဳ䈫䈱㆑䈇䇽
䂾⧷࿖ဳ೙ᐲ 㹢 ⾈ઃⷙ೙䈏෩ᩰ䈪੍⷗น⢻ᕈᄢ䇯⥄ਥⷙ೙ᯏ㑐䋨䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䋩䈏⥄ਥⷙ
▸䋨䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䉮䊷䊄䋩䈮ၮ䈨䈐䇮୘䇱䈱᩺ઙ䈮䈧䈇䈩⚛ᣧ䈒ⵙቯ䇯
䂾ᚒ䈏࿖䈱䌍䋧䌁೙ᐲ 㹢 䌍䋧䌁䉕Ꮌ䉎⚗੎䈏มᴺ䈱႐䈮ᜬ䈤ㄟ䉁䉏䇮᳿⌕䈜䉎☨࿖ဳ䈏䊔䊷䉴䇯ᤨ
㑆䈫⾌↪䈱䉮䉴䊃ᄢ䇯
⧷࿖ဳ䋨EUဳ䋩 ☨࿖ဳ
᳃㑆䈱⥄ਥⷙ೙ᯏ㑐䈏೙ቯ䈚䈢䊦䊷䊦
䊦䊷䊦
ᴺ઎
䋨⧷࿖䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䉮䊷䊄䋩 ☨䋺⸽ขᴺ䊶Ꮊળ␠ᴺ䊶SECⷙೣ䈭䈬
㸢 ዋᢙᩣਥ଻⼔╬䈱৻⥸ේೣ䈮ၮ䈨䈐䇮੍⷗น⢻ᕈ䈏㜞䈇 ᣣ䋺㊄Ⲣ໡ຠขᒁᴺ䊶ળ␠ᴺ䈭䈬
᳃㑆䈱⥄ਥⷙ೙ᯏ㑐
ⷙ೙ᯏ㑐
᡽ᐭᯏ㑐
䋨⧷䋺䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䋩 ☨䋺SEC䋨⸽೛ขᒁᆔຬળ䋩
㸢Ꮢ႐㑐ଥ⠪䈱಴ะ⠪䉕ᵴ↪䈚䇮ታോ䈱⃻ታ䈮හ䈚䈢್ᢿ䈏น⢻ ᣣ䋺㊄Ⲣᐡ
੐೨ⷙ೙
ⷙ೙䈱⒳㘃
੐ᓟⷙ೙
⧷䋺䊌䊈䊦䈏䉮䊷䊄䈮ၮ䈨䈐⾈෼䈱ㆡุ䉕䊥䉝䊦䉺䉟䊛䈪ⵙቯ䇯ⵙ್ᚲ䈲䊌
䊈䊦್ᢿ䈮੺౉䈚䈭䈇䇯
☨䊶ᣣ䋺M&A䉕Ꮌ䉎ଥ੎䈲ⵙ್ᚲ䈪ᤨ㑆䉕䈎䈔䈩੎䈉䇯
㸢䌍䌁䉕Ꮌ䉎ᚻ⛯䈐䈏䇮ㄦㅦ䈮ⵙ䈎䉏䉎䇯
ᒝ䈇
ዋᢙᩣਥ଻⼔
䈱⦡ว䈇
ᒙ䈇
⧷䋺30%એ਄䈱⼏᳿ᮭ䉕ขᓧ䈚䈢႐ว䈱ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䉇෩ᩰ䈭⾈෼⾗㊄
䈱ሽ࿷⸽᣿೙ᐲ䈭䈬䈏ሽ࿷䇯
☨䋺ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䈭䈚䇯ข✦ᓎળ䈱ⵙ㊂ᕈ䈏ᒝ䈇䇯
ᣣ䋺ේೣ䇮ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䈭䈚䋨౏㐿⾈ઃ䈮䉋䉍2/3એ਄䈱⼏
᳿ᮭ䉕ขᓧ䈜䉎႐ว䈱䉂䇮ోㇱ⾈ઃ⟵ോ䋩䇯
ේೣ⑌ᱛ ⾈෼㒐ⴡ╷ ዉ౉䊶⊒േ䈏น⢻
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䋲䋮䇸⧷࿖M䋧A೙ᐲ⎇ⓥળ䇹䈪䇮⧷࿖䈱䊦䊷䊦䈱ታᘒ䉕⹦⚦䈮⺞ᩏ
䂾⚻ᷣ↥ᬺ⋭䉅䇮䊤䉟䉿䊶䊒䊤䊮䈱ዉ౉䉕䈲䈛䉄䈫䈚䈩䇮ᓥ᧪䈲䇮☨࿖䈱ⷙ೙೙ᐲ䉕
ዉ౉䈜䉎䈖䈫䉕ਛᔃ䈮᡽╷ዷ㐿䉕ⴕ䈦䈩䈐䈢䈫䈖䉐䇯ᣣᧄ䈮䈍䈇䈩䈲䇮⧷࿖䈱ⷙ
೙೙ᐲ䈱ਛり䉇ㆇ↪ታᘒ䈮䈧䈇䈩䈱⹦⚦䈭⎇ⓥ䈲䇮ቇ⇇䉕฽䉄䈩䇮䈖䉏䉁䈪䈾
䈫䉖䈬ሽ࿷䈞䈝䇯
䂾䈖䈱䉋䈉䈭⃻⁁䈮㐓䉂䇮⚻ᷣ↥ᬺ⋭䈫㊄Ⲣᐡ䈫䈱䉟䊆䉲䉝䉼䊑䈱ਅ䇮ᴺോ⋭෸䈶
᧲੩⸽೛ขᒁᚲ䈱ෳട䉅ᓧ䈩䇮䋨⽷䋩ᣣᧄ⸽೛⚻ᷣ⎇ⓥᚲ䈮䇮⸽೛ᬺ⇇㑐ଥ⠪䇮
ᴺቇ⠪䇮᡽ᐭ㑐ଥ⠪᦭ᔒ䈭䈬䈎䉌䈭䉎䇸⧷࿖M&A೙ᐲ⎇ⓥળ䇹䋨ᐳ㐳䋺␹↰⑲᮸
᧲੩ᄢቇᢎ᝼䋩䉕䋲䋰䋰䋸ᐕ䋸᦬ਅᣨ䈮┙䈤਄䈕䇯
䊶⧷࿖䊦䊷䊦䈫ታ㓙䈱ㆇ↪⁁ᴫ䈮䈧䈇䈩䈱੐೨⎇ⓥ䈮ട䈋䈩䇮ታ㓙䈮⧷࿖䈮ਥ
ⷐ䊜䊮䊋䊷䈎䉌䈭䉎䊚䉾䉲䊢䊮䉕ᵷ㆜䈚䇮వᣇ䈱ో㕙දജ䈱ਅ䇮⧷࿖䊁䉟䉪䉥䊷
䊋䊷䊶䊌䊈䊦䈮䈧䈇䈩䈱⺞ᩏ䉕ታᣉ䇯䈖䉏䉌䈱⚿ᨐ䉕〯䉁䈋䇮ႎ๔ᦠ䉕ᧄᐕ䋶᦬
䉕⋡ㅜ䈮ข䉍䉁䈫䉄䊶౏⴫䇯
䂾࿖㓙⊛䈮䉂䉎䈫䇮䇸EUડᬺ⾈෼ᜰ઎䇹䈏ណᛯ䈘䉏䋨2004ᐕ䋩䇮䈖䉏䈏⧷࿖䈱䊦䊷
䊦䉕ၮ␆䈫䈜䉎䉅䈱䈪䈅䈦䈢䈢䉄䇮⧷࿖ဳ䈱䊦䊷䊦䈏䊄䉟䉿䇮䊐䊤䊮䉴╬䉅฽䉄
䈩EUฦ࿖䈱䉴䉺䊮䉻䊷䊄䈫䈭䈦䈢䈫䈖䉐䇯ᚒ䈏࿖䈻䈱䊦䊷䊦ዉ౉䈱ෳ⠨䈮⾗䈜
䉎䈢䉄䇮ㄭᐕዉ౉䉕ⴕ䈦䈢㚅᷼䇮䊄䉟䉿䈮䈧䈇䈩䉅⺞ᩏ䇯
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䉮䊷䊄䈱䊘䉟䊮䊃
㗄 ⋡ ᭎ ⷐ
ోㇱ⾈ઃ⟵ോ
䋨mandatory offer䋩
䊶30䋦એ਄䈱⼏᳿ᮭ䈮ଥ䉎ᩣᑼ 䉕ขᓧ䈚䈢႐ว䈮䈲䇮䈜䈼䈩䈱ᩣਥ䈮ኻ䈚䈩䇮ㆊ෰12䊱᦬㑆䈱ᦨ㜞⾈ઃଔ
ᩰ䈪䇮⃻㊄䉕ኻଔ䈫䈚䈩౏㐿⾈ઃ䉕ⴕ䈇䇮ᔕ൐䈱䈅䈦䈢ో䈩䈱ᩣᑼ䉕ขᓧ䈚䈭䈔䉏䈳䈭䉌䈭䈇 䇯
㹢․ቯ䈱ᩣਥ䈏ળ␠䈱ᡰ㈩ᮭ䉕ขᓧ䈚䈢႐ว䈮䈲䇮ઁ䈱䈜䈼䈩䈱ᩣਥ䈮ᄁළ䈱ᯏળ䋨ᒰ⹥ળ␠䈎䉌㔌⣕䈜
䉎ᯏળ䋩䉕౏ᐔ䈮ਈ䈋䉎䈼䈐䈫䈇䈉ዋᢙᩣਥ଻⼔䈱ේೣ䈮ၮ䈨䈒䇯
ẜ࿷⊛䈭⾈ઃ⠪䈱౏⴫ 䊶౏㐿⾈ઃ䈱น⢻ᕈ䈏䈅䉎⠪䈲䇮⾈ઃ䈔䈱น⢻ᕈ䈮㑐䈜䉎ᖱႎ䈱౏⴫䉕᳞䉄䉌䉏䉎䈖䈫䈏䈅䉎䇯
䊶⾈ઃ⠪䈏⾈ઃ䈔䈱น⢻ᕈ䉕౏⴫䈚䈢႐ว䇮䊌䊈䊦䈲䇮৻ቯᦼ㑆ౝ䋨଀䈋䈳䋶ㅳ㑆䋩䈮౏㐿⾈ઃ䉕ⴕ䈉䈎ุ䈎
䉕᣿␜䈜䉎䉋䈉᳞䉄䉎䈖䈫䈏䈪䈐䉎䇯⾈ઃ䈔䉕ⴕ䉒䈭䈇႐ว䇮䈠䈱ᓟ䋶䊱᦬㑆䇮⾈ઃ䈔䉕ⴕ䈉䈖䈫䈏䈪䈐䈭䈇䇯
㹢⾈෼ኻ⽎ળ␠䈲䈇䈧䉁䈪䉅⾈෼น⢻ᕈ䈏䈅䉎䈫䈇䈉ਇ቟ቯ䈭⁁ᴫਅ䈮⟎䈎䉏䉎䈼䈐䈪䈲䈭䈇䈫䈇䈉৻⥸ේ
ೣ(General Principle6) 䈮ၮ䈨䈒䇯
⾈෼⾗㊄䈱ሽ࿷⏕⹺
䋨cash confirmation䋩
䊶⃻㊄䉕ኻଔ䈫䈚䈢䉥䊐䉜䊷䈱㓙䈮䈲䇮⾈ઃ⠪䈲⾈ઃ䈔䈮ⷐ䈜䉎⾗㊄䈱⺞㆐䈏น⢻䈪䈅䉎䈖䈫䈮㑐䈚䈩䊐䉞䊅䊮
䉲䊞䊦䊶䉝䊄䊋䉟䉱䊷╬䈮䉋䉎⸽᣿䉕ฃ䈔䈭䈔䉏䈳䈭䉌䈭䈇䇯
ข✦ᓎ䈱ਛ┙⟵ോ 䊶⾈෼ኻ⽎ળ␠䈱ข✦ᓎ䈲䇮ᩣਥ䈱੐೨䈱ᛚ⹺䈏䈭䈇㒢䉍䇮⾈෼䉕ᅹኂ䈜䉎ⴕὑ䋨⾈෼㒐ⴡ╷䋩䉕ណ䈦䈩䈲䈭
䉌䈭䈇䇯
䋴䋮䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䉮䊷䊄䋨The Takeover Code䋩䈮䈧䈇䈩
¾ 䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䉮䊷䊄䋨䉮䊷䊄䋩䈲䇮⧷࿖䈮䈍䈔䉎⾈෼╬䈮㑐䈜䉎䊦䊷䊦䈪䈅䉍䇮⧷࿖䈱Ꮢ
႐㑐ଥ⠪䈮䉋䉎⥄ਥⷙ೙䈫䈚䈩ሽ࿷䋨EUડᬺ⾈෼ᜰ઎䉕ฃ䈔䈢2006ᐕ⧷࿖ળ␠ᴺ䈪ᴺᓞ
਄䈱ᩮ᜚䉕᦭䈜䉎䈖䈫䈫䈭䈦䈢䈏䇮䈠䈱ౝኈ䉇⥄ਥⷙ೙䈫䈚䈩䈱ᕈᩰ䈮ᄌᦝ䈲䈭䈇䋩䇯
¾ ᔀᐩ䈚䈢ዋᢙᩣਥ଻⼔䉕ਛᔃ䈫䈜䉎৻⥸ේೣ䋨ฝ⸥䋩䈫䇮䈠䉏䈮ၮ䈨䈒ⷙೣ䈮䉋䈦䈩᭴ᚑ䇯
㹢EUડᬺ⾈෼ᜰ઎䈱╙3᧦䈱৻⥸ේೣ䈮䉅ห᭽䈭ᢥ⸒䈏ណ↪䈘䉏䈩䈇䉎䇯
¾ 䉮䊷䊄䈱೙ቯ䊶ᡷᑄ䊶ㆇ↪䈲䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䈏ታᣉ䇯
¾ 䉮䊷䊄਄᣿␜⊛䈮䈲ⷙቯ䈘䉏䈩䈇䈭䈇੐ᘒ䈏↢䈛䈢႐ว䈪䈅䈦䈩䉅䇮৻⥸ේೣ䈮㆚䈦䈩್
ᢿ䈜䉎䈭䈬䇮䊒䊥䊮䉲䊒䊦䊶䊔䊷䉴䈱⸃㉼䊶ㆇ↪䉕ⴕ䈦䈩䈇䉎䇯
¾ ᣂ䈢䈭ขᒁᚻᴺ╬䇮䉮䊷䊄䈱ᣢሽ䈱ⷙቯ䈏ㆡ↪䈪䈐䈭䈇੐ᘒ䈏↢䈛䈢႐ว䈲䇮ㄦㅦ䋨ᢙ䊱
᦬એౝ䋩䈮䉮䊷䊄䉕ᡷᱜ䈜䉎䈖䈫䈮䉋䈦䈩ኻᔕ䈜䉎䈖䈫䉅น⢻䇯
䉮䊷䊄䈮ቯ䉄䉎৻⥸ේೣ
䋨General Principles䋩
䋱 ዋᢙᩣਥ଻⼔䊶ᩣਥ䈱ᐔ╬䈭ขᛒ
䋲 ᩣਥ䈮䉋䉎ㆡಾ䈭್ᢿ䈱⏕଻
䋳 ข✦ᓎ䈱ᔘታ⟵ോ
䋴 ᩣଔᠲ❑䈱⑌ᱛ
䋵 ౏㐿⾈ઃ⠪䈮䉋䉎⾈෼ኻଔ䈱⏕଻
䋶 ⾈෼ኻ⽎ળ␠䈱੐ᬺᵴേ䈱⏕଻
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ਇ᦯↳┙
䋵䋮䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䈱⚵❱᭴ᚑ
䂾䊌䊈䊦䈎䉌⁛┙䈚䈢ᯏ㑐
䈪䇮⡬⡞ᆔຬળ䈱᳿ቯ䈮ኻ
䈜䉎ਇ᦯↳┙䉕ክℂ
䂾⼏㐳䈍䉋䈶೽⼏㐳䈲㜞
૏䈱ᴺᦡ⡯䈮䈅䉎⠪
䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶
䉝䊏䊷䊦䊗䊷䊄
䂾ᣣ䇱䈱M&A᩺ઙ䈱ⷙ೙䊶⋙〈䉕ታ㓙䈮ᜂᒰ䇯ᱴ䈬䈱ᣣᏱM䋧A᩺ઙ䈲䇮੐ോዪ䈱䉬䊷䉴䉥䊐䉞䉰䊷ㇱ㐷䈏⸃᳿䇯
䂾੐ോዪ㐳䋨Director General䋩䈲ᛩ⾗㌁ⴕ╬䈎䉌䈱಴ะ⠪䇯੐ോዪ㐳䉕⵬૒䈜䉎೽੐ോዪ㐳䋨Deputy Director 
General 䋩෸䈶 Assistant Director General 䈲䊌䊈䊦ൕോ䈏⼾ን䈭䊌䊷䊙䊈䊮䊃䉴䉺䉾䊐䈏ോ䉄䉎䇯
䊌䊈䊦੐ോዪ䋨The Panel Executive䋩
䉬䊷䉴䉥䊐䉞䉰䊷ㇱ㐷
䂾M&Aᒰ੐⠪䈎䉌䈱ᚻ⛯䈮㑐䈜䉎䇸⋧⺣䇹䉇䉮䊷䊄䈱⸃㉼䈮䈧
䈇䈩䈱໧䈇ว䉒䈞䈮ኻᔕ䇯
䂾੐ോዪ䈲හᣣ䌾ᢙᣣએౝ䈮࿁╵䈅䉎䈇䈲ⵙቯ䉕ⴕ䈉䇯䈾䈫䉖
䈬䈱M&A᩺ઙ䈲੐ോዪ䈪⸃᳿䇯
䂾ታ௛ㇱ㓌䈫䈭䉎䈱䈲Assistant Secretary䈪䈅䉍䇮ᄢඨ䈲䇮ᛩ
⾗㌁ⴕ䇮ᄢᚻᴺᓞ੐ോᚲ䊶ળ⸘੐ോᚲ╬䈎䉌䈱30ઍ䈱⧯ᚻ಴
ะ⠪
Market 
Surveillance 
Unit
䂾⸽೛Ꮢ႐䈪䈱୘೎
㌏ᨩ䈱୯േ䈐䈱⋙ⷞ
Policy Unit
䂾䉮䊷䊄ᡷᱜ
᩺䈱૞ᚑ
…╬
¾䊁䉟䉪䉥䊷䊋䊷䊶䊌䊈䊦䈲䇮1968ᐕ䇮᳃㑆䈮䉋䉍⸳┙䇯䋨EUᜰ઎䉕ฃ䈔䈢2006ᐕ⧷࿖ળ␠ᴺ䈪ᴺᓞ਄䈱ᩮ᜚䉕᦭䈜䉎
䈖䈫䈫䈭䈦䈢䈏䇮䇸⥄ਥⷙ೙ᯏ㑐䇹䈫䈚䈩䈱ᕈᩰ䈲⛽ᜬ䇯䋩
¾䊌䊈䊦䈲ⶄᢙ䈱ᆔຬળ䈪᭴ᚑ䈘䉏䇮ᣣ䇱䈱ታ㓙䈱ⷙ೙䈲䈠䈱ਅ䈮⸳⟎䈘䉏䈢੐ോዪ䋨ታ௛ㇱ㓌䈲30ઍ䈱⧯ᚻ಴ะ
⠪䋩䈏ታᣉ䇯
23
シート 23
シート 24
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 26
ᚒ䈏࿖䈱䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䈱࿷䉍ᣇ
䉕ᬌ⸛䈜䉎䈢䉄䈱ၮ␆⾗ᢱ
2008ᐕ12᦬2ᣣ
⚻ᷣ↥ᬺ⋭ ↥ᬺ⚵❱⺖
䋨ᵈ䋩ᧄ⾗ᢱ䈲↥ᬺ⚵❱⺖䈱න⁛䈱⽿છ䈪䇮䈅䈒䉁䈪⸛
⼏䈱ၮ␆⾗ᢱ䈫䈚䈩૞ᚑ䈚䈢䉅䈱䈪䈅䉎䇯ᧄᢥਛ䈱
⺋䉍╬䈱⽿છ䈲䇮↥ᬺ⚵❱⺖䈱䉂䈮Ꮻዻ䈜䉎䇯
シート 25
24
ᐳ 㐳 ␹ ↰ ⑲ ᮸ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ᢎ᝼
ᆔ ຬ 㒙 ㇱ ᵏ ਭ ᣣᧄ⚻ᷣ࿅૕ㅪวળ⚻ᷣၮ⋚ᧄㇱ㐳
਄ ᧛ ㆐ ↵ ᣧⒷ↰ᄢቇᴺቇቇⴚ㒮㐳䍃ᴺቇㇱ㐳
ᄢ ፒ ⽵ ๺ ㊁᧛✚ว⎇ⓥᚲ⎇ⓥഃ⊒䉶䊮䉺䊷ਥᏨ⎇ⓥຬ
␹ ૞ ⵨ ਯ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ᢎ᝼
㤥 ᴧ ᖝ ㇢ ᣧⒷ↰ᄢቇᄢቇ㒮ᴺോ⎇ⓥ⑼ᢎ᝼
૒ ⾐ ථ 㓶 ᣣᧄ⸽೛⚻ᷣ⎇ⓥᚲℂ੐䍃ਥછ⎇ⓥຬ
ᩊ ↰ ᜏ ⟤ ㊁᧛䊖䊷䊦䊂䉞䊮䉫䉴ᩣᑼળ␠ၫⴕᓎ೽␠㐳౗%11
↰ ਛ ਗ਼ ᧲੩ᄢቇ␠ળ⑼ቇ⎇ⓥᚲಎᢎ᝼
㊁ ↰ ඳ ৻ᯅᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ⎇ⓥ⑼ᢎ᝼
⮮ ↰ ෹ ᢘ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ᢎ᝼
᧻ የ ⋥ ᒾ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮ᴺቇ᡽ᴦቇ⎇ⓥ⑼ቴຬᢎ᝼
⍫ ౝ ⵨ ᐘ ᣧⒷ↰ᄢቇᴺቇቇⴚ㒮ቴຬᢎ᝼
ᩉ Ꮉ ▸ ਯ ᧲੩ᄢቇᄢቇ㒮⚻ᷣቇ⎇ⓥ⑼ಎᢎ᝼
䉥䊑䉱䊷䊋䊷 ਃ ੗ ⑲ ▸ ㊄Ⲣᐡ✚ോડ↹ዪડᬺ㐿␜⺖㐳
ᴡ ว ⧐ శ ᴺോ⋭᳃੐ዪෳ੐ቭ
ᣂ ේ ᶈ ᦶ ⚻ᷣ↥ᬺ⋭⚻ᷣ↥ᬺ᡽╷ዪ↥ᬺ⚵❱⺖㐳
ᐔ ↰ ౏ ৻ ᣣᧄ⸽೛ᬺදળᏱോၫⴕᓎ
ᴡ ㊁ ⑲ ༑ ᧲੩⸽೛ขᒁᚲ਄႐ㇱ㐳
ᾢ ⼱ ⌀ ๺ ᫪䊶ự↰᧻ᧄᴺᓞ੐ോᚲᑯ⼔჻
ᐙ ੐ ᴡ ᧛ ⾫ ᴦ 㑐᧲ቇ㒮ᄢቇ⚻ᷣቇㇱಎᢎ᝼
ᷰ ㄝ ብ ਯ ᣧⒷ↰ᄢቇᴺቇቇⴚ㒮ᢎ᝼
⪦ Ỉ 㓁 ሶ ᣣᧄ⸽೛⚻ᷣ⎇ⓥᚲ⎇ⓥຬ
䋶䋮⧷࿖M&A೙ᐲ⎇ⓥળᆔຬฬ★
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シート 28
ᣣᧄ
䋨⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䋩
CEO
䋨 ข✦ᓎળ 䋩䋨ᵈ䋩
቟
ቯ
ᩣ
ਥ
Ꮏ
૞
⋙
〈
☨࿖
CEO
䋨䇸⚻༡ળ⼏䇹䋩
ᩣਥ✚ળ ᩣਥ✚ળ
⧷࿖
CEO
䋨䇸⚻༡ળ⼏䇹䋩
ᩣਥ✚ળ
䊁䊷䉪䉥䊷䊋䊷
䊌䊈䊦
䊗䊷䊄
䋨ข✦ᓎળ䋩
䊗䊷䊄
䋨ข✦ᓎળ䋩
ᮭ㒢ᆔ⼑ᮭ㒢ᆔ⼑
䋨ᵈ䋩ᣣᧄ䈱⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈱႐ว䇮 䇸ข✦ᓎળ䇹䈲䇮⋙〈ᯏ㑐䈪䈭䈒䇮ၫⴕᯏ㑐⊛஥㕙䈏ᄢ䈐䈇䇯
⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈏ᄢඨ䈪䈅䉎䈏䉉䈋䇮ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈮䈧䈇䈩䉅䇮䈖䉏䈮䇸ᒁ䈦ᒛ䉌䉏䇹䇮
ታ૕਄䇮ၫⴕ⊛᩺ઙ䈏ข✦ᓎળ䈮䈎䈭䉍ઃ⼏䈘䉏䈩䈇䉎䈱䈏䇮ᣣᧄ䈱ታᖱ䈪䈅䉎䇯
⋙ᩏᓎળ
ㆬ⸃છ
䶌⋙
〈
䶍
䶌ၫ
ⴕ
䶍
䋱䋮ળ␠䈱䉮䊮䊃䊨䊷䊦䊶䊜䉦䊆䉵䊛䈫ᮭ㒢㈩ಽ䋨䋱䋩䋭ᮭ㒢㈩ಽ䈱ታᘒ
⋙ 〈 ⋙ 〈⋙ ᩏ
z ☨࿖䈪䈲䇮⋙ⷞᯏ⢻䈮䈧䈇䈩䇮䊗䊷䊄䋨ข✦ᓎળ䋩䈻䈱ᮭ㒢ᆔ⼑䈏ㅴ䉂ㆊ䈑䇯䈚䈢䈏䈦䈩䇮
ᩣਥ䋨✚ળ䋩䈱ᮭ೑䈏ᒙ䈇䈱䈏໧㗴䇯
z ৻ᣇ䇮ᣣᧄ䈪䈲䇮⋙ⷞᯏ⢻䈮䈧䈇䈩䇮ᩣਥ✚ળ䈎䉌䈱⋥ធ⊛䉮䊮䊃䊨䊷䊦䈱ᕈᩰ䈏ᒝ䈒䇮
ో䈩䈏✚ળ䊙䉺䊷䈮䈭䉍䈏䈤䈭䈖䈫䉕䈬䈉⠨䈋䉎䈎䇯
27
シート 27
ᾀώ˟ᅈỉἅὅἚἿὊἽὉἳỽἝἌἲểೌᨂᣐЎ
26
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 29
シート 30
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シート 31
䂾 ᣣᧄ䈱䇸␠ᄖᕈ䇹䈫☨࿖䈱䇸⁛┙ᕈ䇹
ᣣᧄ䈱䇸␠ᄖᕈ䇹䋺 ળ␠෸䈶ሶળ␠䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䇮ၫⴕᓎ䇮૶↪ੱ䈪䈭䈇䈖䈫䇯
ㆊ෰䇮৻ᐲ䈪䉅⹥ᒰ䈜䉏䈳䇮␠ᄖⷐઙ䉕ḩ䈢䈘䈭䈇䇯
☨࿖䈱䇸⁛┙ᕈ䇹䋺 ᣣᧄᴺ䈱␠ᄖⷐઙ䈮ട䈋䇮
㽲ⷫળ␠䈱䌃䌅䌏╬
㽳ᐕ㑆䋱䋰䋰ਁ䊄䊦䈅䉎䈇䈲ᐕ㑆ㅪ⚿✚෼⋉䈱䋲䋦䈱
䈇䈝䉏䈎㜞䈇㊄㗵䉕⿥䈋䉎ขᒁ䈱䈅䉎ขᒁవ䈱䌃䌅䌏╬
㽴ᒰ⹥ળ␠䈱䌃䌅䌏╬䈱ⷫᣖ
䉅ឃ㒰䇯
䈢䈣䈚䇮ㆊ෰䋳ᐕ㑆䇮ⷐઙ䉕ḩ䈢䈞䈳䇮䇸⁛┙䇹䈮䈭䉎䇯
ᣣᧄ䋺 䇸ㆊ෰৻ᐲ䈪䉅䇹䈠䈱ળ␠䈪௛䈇䈢ੱ㑆䈲䇮ળ␠ᴺ਄䇮
䇸␠ᄖ䇹ข✦ᓎ䇮 䇸␠ᄖ䇹⋙ᩏᓎ䈮䈭䉌䈭䈇䇯
☨࿖䋺 䈠䈱ળ␠䈪௛䈇䈢⚻㛎䈏䈅䈦䈩䉅䇮
䋳ᐕ⚻ㆊ䈜䉏䈳 䇸⁛┙䇹ข✦ᓎ䈫⹺䉄䉌䉏䉎䇯
䋨ෳ⠨䋩 ᣣᧄᴺ䈮䈍䈇䈩䈲ᐔᚑ䋱䋳ᐕ䋱䋲᦬ᡷᱜ䈮䈍䈇䈩䇸ㆊ෰৻ᐲ䈪䉅䇹䈫䈇䈉᧦ઙ䈏ઃട䈘䉏䈢䇯
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋱䋩
31
ᾃώᅈٳࢫՃỉ཯ᇌࣱểẸỉנụ૾
30
シート 32
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 34
ᣣᧄ䋨䇸␠ᄖ䇹ข✦ᓎ䋩㶎䋱 ☨࿖䋨䇸⁛┙䇹ข✦ᓎ䋩㶎䋲 ⧷࿖䋨䇸⁛┙䇹ข✦ᓎ䋩㶎䋳
䉫䊦䊷䊒
ડᬺ╬
䈫䈱㑐ଥ
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰৻ᐲ䉅䇮
ᒰ⹥ળ␠෸䈶䈠䈱ሶળ␠
䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䊶
ၫⴕᓎ䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䈮䇮
ᒰ⹥ળ␠
䋨䈠䈱ⷫળ␠䊶ሶળ␠䉕฽䉃䋩䈱
ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶ㆊ෰䋵ᐕ㑆䈮䇮
ᒰ⹥ળ␠෸䈶䈠䈱ળ␠䈱ዻ䈜䉎
䉫䊦䊷䊒ડᬺ䋨ⷫળ␠䉕฽䉃䋩䈱
ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶㊀ⷐ䈭ᩣਥ䈱ઍ⴫䈪䈭䈇䈖䈫
ขᒁవ
ડᬺ䈫䈱
㑐ଥ
䋭
䊶ᒰ⹥ળ␠䋨ห਄䋩䈫
䋱䋰䋰ਁ䊄䊦⿥╬䈱ขᒁ㑐ଥ䉕
ㆊ෰䋳੐ᬺᐕᐲౝ䈮᦭䈚䈩䈇䈢
ડᬺ╬䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䈮䇮
ᒰ⹥ળ␠䈱ขᒁవ䈱ᩣਥ䊶ข✦ᓎ䊶
਄⚖ᓥᬺຬ╬䈫䈚䈩
㊀ⷐ䈭ขᒁ㑐ଥ䉕᦭䈚䈩䈇䈭䈇䈖䈫
ᒰ⹥ળ␠
䈫䈱
⚻ᷣ⊛㑐ଥ
䋭
䊶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䇮ᒰ⹥ળ␠䋨ห਄䋩䈎䉌
ข✦ᓎ䈫䈚䈩䈱ႎ㈽એᄖ䈮
ᐕ㑆䋱䋲ਁ䊄䊦⿥䈱ႎ㈽䉕ฃ䈔䈩
䈇䈭䈇䈖䈫
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰৻ᐲ䉅䇮
ข✦ᓎ䈫䈚䈩䈱ႎ㈽એᄖ䈮
ળ␠䈎䉌೎ㅜ䈱ႎ㈽䉕ฃ䈔
䈩䈇䈭䈇䈖䈫
⋙ᩏળ␠
䈫䈱㑐ଥ 䋭
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䇮
ᒰ⹥ળ␠䋨ห਄䋩䈱⋙ᩏળ␠䈱
䊌䊷䊃䊅䊷䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䋭
ข✦ᓎ╬䈱
⋧੕ᵷ㆜
㑐ଥ
䋭
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䇮
ᒰ⹥ળ␠䋨ห਄䋩䈏
ႎ㈽ᆔຬ䉕ᵷ㆜䈚䈩䈇䉎
ઁ䈱ળ␠䋨ห਄䋩䈱ᓎຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶ข✦ᓎ䈱⋧੕ᵷ㆜㑐ଥ╬䈮䉋䉍
ઁ䈱ข✦ᓎ䈫㊀ⷐ䈭㑐ଥ䉕᦭䈚䈩
䈇䈭䈇䈖䈫
㐳ᦼ䈱
࿷છ㑐ଥ 䋭 䋭 䊶࿷છᦼ㑆䈏䋹ᐕ䉕⿥䈋䈭䈇䈖䈫
ⷫᣖ㑐ଥ 䋭 䊶ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱ㄭⷫ⠪䈏਄⸥ฦ㗄⋡䈮ᛶ⸅䈚䈭䈇䈖䈫
䊶ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱ㄭⷫ⠪䈏
ᒰ⹥ળ␠䈱㘈໧䇮ข✦ᓎ෶䈲
਄⚖ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
㶎䋱 ળ␠ᴺ䈪ⷙቯ 㶎䋲 ⸽೛ขᒁᚲ਄႐ⷙೣ䋨਄⸥䈲㪥㪰㪪㪜䈱ၮḰ䋩䈪ⷙቯ
㶎䋳 ⸽೛ขᒁᚲ䋨㪣㪪㪜䋩䈏╷ቯ䈚䈢⛔วⷙ▸䋨㪚㫆㫄㪹㫀㫅㪼㪻㩷㪚㫆㪻㪼㩷㫆㫅㩷㪚㫆㫉㫇㫆㫉㪸㫋㪼㩷㪞㫆㫍㪼㫉㫅㪸㫅㪺㪼䋩䈪ⷙቯ
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋲䋩䋭ฦ࿖Ყセ㽲 ᣣ☨⧷
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シート 33
㧔ᡷᱜߩ⚻✲㧕
࡮ ᐔᚑ㧥ᐕ㧥᦬ߦޔ⥄᳃ౄ߿⚻࿅ㅪ߆ࠄޔ
ઍ⴫⸷⸩೙ᐲߩวℂൻ㧔ข✦ᓎ╬ߩ⽿છシᷫ࡮ળ␠ߦࠃࠆⵍ๔ข✦ᓎ஥߳ߩ⵬ഥෳട╬㧕ߣޔ
⋙ᩏᓎ೙ᐲߩᒝൻ㧔␠ᄖ⋙ᩏᓎߩⷐઙ෩ᩰൻ߿␠ᄖ⋙ᩏᓎߩੱᢙჇട╬㧕
ߥߤࠍ฽߻ឭ⸒߇౏⴫ߐࠇޔ⼏⺰߇㐿ᆎޕ
㧔ᡷᱜߩ᭎ⷐ㧕
Ԙข✦ᓎ╬ߩ⽿છシᷫ
એਅߩ㊄㗵߹ߢࠍ㒢ᐲߦข✦ᓎ╬ߩ⽿છシᷫࠍ⹺߼ࠆޕ
㧙ઍ⴫ข✦ᓎ㧦ႎ㈽ߩ㧢ᐕಽ
㧙ઍ⴫ข✦ᓎએᄖߩ␠ౝข✦ᓎ㧦ႎ㈽ߩ㧠ᐕಽ
㧙␠ᄖข✦ᓎ㧔̪㧕࡮⋙ᩏᓎ㧦ႎ㈽ߩ㧞ᐕಽ
ԙᩣਥઍ⴫⸷⸩೙ᐲߩᡷᱜ
㧔⸷⸩਄ߩ๺⸃߿ળ␠ߦࠃࠆⵍ๔ข✦ᓎ஥߳ߩ⵬ഥෳട ߥߤ㧕
Ԛ ⋙ᩏᓎᯏ⢻ߩᒝൻ
࡮␠ᄖ⋙ᩏᓎߩⷐઙ෩ᩰൻ㧔ㆊ෰ⷐઙߦߟ޿ߡޔޟㆊ෰㧡ᐕ㑆ޠࠍޟㆊ෰৻ᐲ߽ޠߦᡷᱜ㧕
࡮ᄢળ␠ߦ߅ߌࠆ␠ᄖ⋙ᩏᓎߩຬᢙჇട㧔ޟ㧝ੱએ਄ޠࠍޟ⋙ᩏᓎߩඨᢙએ਄ޠߦᡷᱜ㧕
࡮⋙ᩏᓎߩછᦼࠍޔ㧟ᐕ߆ࠄ㧠ᐕߦᑧ㐳 ߥߤ
̪ ޟ␠ᄖข✦ᓎޠ᭎ᔨߪหᡷᱜߦࠃࠅᣂ⸳ޕߘߩ␠ᄖⷐઙߪޔ਄⸥Ԛߦࠃࠆᡷᱜᓟߩ⋙ᩏᓎߩ␠ᄖⷐઙߣห᭽ޕ
䋨ෳ⠨䋩ᐔᚑ䋱䋳ᐕ䋱䋲᦬ᡷᱜ䈮䈧䈇䈩
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シート 35
34
੽࿖䋨䇸⁛┙䇹ข✦ᓎ䋩㶎䋱 ⁛࿖䋨䇸⁛┙䇹⋙ᩏᓎ䋩㶎䋲
䉫䊦䊷䊒
ડᬺ╬
䈫䈱㑐ଥ
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋵ᐕ㑆䈮䇮ᒰ⹥ળ␠䈱ᬺോၫⴕ⠪䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫
䊶⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋵ᐕ㑆䈮䇮ᒰ⹥ળ␠䈱ⷫળ␠䊶ሶળ␠䈱
ข✦ᓎ䊶ᓥᬺຬ䈪䈭䈇䈖䈫 䊶೑⋉⋧෻䈱ේ࿃䈫䈭䉎䉋䈉䈭䇮
ળ␠䈅䉎䈇䈲ၫⴕᓎળ䈫䈱
੐ᬺ਄䈅䉎䈇䈲୘ੱ⊛䈭
䈧䈭䈏䉍䈏䈭䈇䈖䈫
ขᒁవ
ડᬺ䈫䈱
㑐ଥ
䊶ᒰ⹥ળ␠෶䈲䈠䈱䉫䊦䊷䊒䈮䈫䈦䈩
㊀ⷐ䈭⽼ᄁవ䇮઀౉వ䇮ᛩ⾗㌁ⴕ䇮໡ᬺ㌁ⴕ䈱⠪䈪䈭䈇䈖䈫
䊶ᒰ⹥ળ␠෶䈲䈠䈱䉫䊦䊷䊒䈏
੐ᬺ䈱㊀ⷐ䈭ㇱಽ䉕ᜂ䈉䉋䈉䈭⽼ᄁవ䇮઀౉䉏వ䇮ᛩ⾗㌁ⴕ䇮
໡ᬺ㌁ⴕ䈱⠪䈪䈭䈇䈖䈫
ᒰ⹥ળ␠
䈫䈱
⚻ᷣ⊛㑐ଥ
䋭
⋙ᩏળ␠
䈫䈱㑐ଥ 䊶ㆊ෰䋵ᐕ㑆䇮ᒰ⹥ળ␠䈱⋙ᩏੱ䈪䈭䈇䈖䈫
ข✦ᓎ╬䈱
⋧੕ᵷ㆜
㑐ଥ
䊶⃻࿷䇮ᒰ⹥ળ␠䈏ข✦ᓎ䈱ᮭ㒢䉕଻ᜬ䈚䈩䈇䉎
ઁ䈱ળ␠䈱ᬺോၫⴕ⠪䈪䈭䈇䈖䈫
䊶⃻࿷䇮ᒰ⹥ળ␠䈱ᓥᬺຬ෶䈲
ᬺോၫⴕ⠪䈏ข✦ᓎ䈪䈅䉎ળ␠䈱ᬺോၫⴕ⠪䈪䈭䈇䈖䈫
㐳ᦼ䈱
࿷છ㑐ଥ 䊶࿷છᦼ㑆䈏䋱䋲ᐕ䉕⿥䈋䈭䈇䈖䈫
ⷫᣖ㑐ଥ 䊶⃻࿷䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱ㄭⷫ⠪䈏ᒰ⹥ળ␠䈱ᬺോၫⴕ⠪䈪䈭䈇䈖䈫
㶎䋱 ⚻ᷣ࿅૕䈏౏⴫䈚䈢ႎ๔ᦠ䇸਄႐ળ␠䈱䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䇹 䋨㪣㪼㩷㪾㫆㫌㫍㪼㫉㫅㪼㫄㪼㫅㫋㩷㪻㵭㪼㫅㫋㫉㪼㫇㫉㫀㫊㪼㩷㪻㪼㫊㩷㫊㫆㪺㫀㬟㫋㬟㫊㩷㪺㫆㫋㬟㪼㫊䋩 䈪ⷙቯ
㶎䋲 䊄䉟䉿䊶䉮䊷䊘䊧䊷䊃䉧䊋䊅䊮䉴ၮḰ᡽ᐭᆔຬળ䈏╷ቯ䈚䈢䇸䊄䉟䉿䊶䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴ၮḰ䇹 䋨㪛㪼㫌㫋㫊㪺㪿㪼㫉 㪚㫆㫉㫇㫆㫉㪸㫋㪼㩷㪞㫆㫍㪼㫉㫅㪸㫅㪺㪼㩷㪢㫆㪻㪼㫏䋩䈪ⷙቯ
㶎䋳 ᩣᑼᴺ䈪ⷙቯ
䊶⋙ᩏᓎ䈲ၫⴕᓎ䇮ᡰ㈩ੱ䉕౗ോ
䈜䉎䈖䈫䈏䈪䈐䈭䈇䋨㶎䋳䋩
䊶䋲ฬએ਄䈱రၫⴕᓎ䈏
⋙ᩏᓎ䈮䈭䉎䈼䈐䈪䈲䈭䈇䇯
䊶⋙ᩏᓎ䈏ળ␠䈱㊀ⷐ䈭
┹วળ␠䈱࿾૏䈮ዞ䈒䈼䈐
䈪䈲䈭䈇
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋳䋩䋭ฦ࿖Ყセ㽳 ੽⁛
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋴䋩䋭⁛┙ᓎຬ䈱਄႐ሶળ␠䈮䈍䈔䉎ዋᢙᩣਥ଻⼔
䋨ෳ⠨䋲䋩 ☨࿖䈱਄႐ⷙೣ䊶್଀ᴺ䈱⁁ᴫ
䊶 ☨࿖䈮䈍䈇䈩䉅䇮⁛┙ข✦ᓎ䈮䈲䇮ዋᢙᩣਥ䈱೑⋉䉕଻⼔䈜䉎┙႐䈎䉌ᬺോၫ
ⴕ䉕⋙〈䈜䉎䈖䈫䈏ᦼᓙ䈘䉏䈩䈇䉎䇯
㽲 䌎䌙䌓䌅䊶䌎䌁䌓䌄䌁䌑䈱਄႐ⷙೣ䈪䈲䇮
ⷫળ␠䉕฽䉃೑ኂ㑐ଥ⠪䈫䈱㑆䈱ขᒁ䈮䈧䈇䈩䇮
⁛┙ข✦ᓎ䈎䉌᭴ᚑ䈘䉏䉎⋙ᩏᆔຬળ╬䈱ᛚ⹺╬䉕ⷐ᳞䈅䉎䈇䈲ផᅑ䇯
㽳 䊂䊤䉡䉢䉝Ꮊ䈱ળ␠ᴺ䈪䈲䇮
ᡰ㈩ᩣਥ䈲ዋᢙᩣਥ䈮ኻ䈚䈩ା⹺⟵ോ䉕⽶䈦䈩䈇䉎䈫䈘䉏䉎䈏䇮
್଀਄䇮ᡰ㈩ᩣਥ䈫䈱ขᒁ䈏ା⹺⟵ോ㆑෻䈎ุ䈎䈱್ᢿ䈮ᒰ䈢䈦䈩䇮
ᒰ⹥ขᒁ䈮䈧䈇䈩⁛┙ข✦ᓎ䈮䉋䉍᭴ᚑ䈘䉏䉎⁛┙ᆔຬળ䈮䉋䉎ᛚ⹺䉕ᓧ䉎╬䈱
ⷐઙ䉕ḩ䈢䈜႐ว䈮䈲䇮ขᒁ䈱౏ᱜᕈ䈮㑐䈜䉎ળ␠஥䈱┙⸽⽿છ䈏ォ឵䈘䉏䉎䇯
z ⷫળ␠䈏ሽ࿷䈜䉎਄႐ሶળ␠䈪䈲䇮䈫䉅䈜䉎䈫䇮ሶળ␠න⁛䈱೑⋉䉋䉍䉅ⷫળ␠䉫
䊦䊷䊒䈱೑⋉䈏ఝవ䈘䉏䇮ዋᢙᩣਥ䈱೑⋉䈏ଚኂ䈘䉏䉎䈍䈠䉏䈏䈅䉎䇯
z 䈠䈱䉋䈉䈭䈖䈫䈏⿠䈐䈭䈇䉋䈉䇮ⷫળ␠䈫䈱೑ኂ㑐ଥ䉕᦭䈚䈭䈇਄႐ሶળ␠䈱⁛┙ᓎ
ຬ䈮䈲䇮 ዋᢙᩣਥ䈱೑⋉䉕଻⼔䈜䉎┙႐䈎䉌䇮ሶળ␠䈮䈍䈔䉎ᬺോၫⴕ䈱⋙〈䉕
ⴕ䈉䈖䈫䈏ᦼᓙ䈘䉏䉎䇯
䋨ෳ⠨䋱䋩 ਄႐ሶળ␠ᢙ䈱Ყセ
㽲 ᣣᧄ䋨᧲⸽䋩䋨㶎䋱䋩
᧲⸽਄႐ળ␠䈱䈉䈤䇮ⷫળ␠䉕᦭䈜䉎ળ␠䈲䋱䋳䋮䋵䋦䋨䋲䋰䋰䋶ᐕᤨὐ䋩
䋨㶎䋱䋩 ᧲੩⸽೛ขᒁᚲ䇸᧲⸽਄႐ળ␠ 䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴⊕ᦠ 䋲䋰䋰䋷䇹䋱䋰㗁
㽳 ☨࿖䋨䌎䌙䌓䌅䋩䋨㶎䋲䋩
䌎䌙䌓䌅਄႐ળ␠䈱䈉䈤䇮ᡰ㈩ᩣਥ䋨㶎䋳䋩䉕᦭䈜䉎ળ␠䈲䋱䋮䋷䋦䋨䋱䋹䋹䋶ᐕᤨὐ䋩
䋨㶎䋲䋩 Barca and Becht, The Control of Corporate Europe, Oxford University Press, 2002
䋨㶎䋳䋩 ᒰ⹥਄႐ળ␠䈱䋵䋰䋦⿥䈱⼏᳿ᮭ䉕᦭䈜䉎⠪䋨୘ੱ䉕฽䉃䋩
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 38
z ␠ᄖข✦ᓎ䊶⋙ᩏᓎ䈱␠ᄖⷐઙ䉕ᡷᱜ䈚䇮⃻࿷䈱␠ᄖⷐઙ䈮䇮ⷫળ␠಴り䈪䈭䈇䈖
䈫䉕ട䈋䇮ઍ䉒䉍䈮䇮᰷☨ਗ䉂䈮ㆊ෰ⷐઙ䉕✭๺䋨3ᐕ⚻ㆊ䈜䉏䈳⁛┙ᕈ䉕⹺䉄䉎䋩䈚
䈢႐ว䇮ᣣᧄડᬺ䈱ታോ䈮䈲䇮䈘䈾䈬ᓇ㗀䈏䈪䈭䈇䈫䈱⷗ᣇ䉅䈅䉎䇯⚻ㆊភ⟎䈱⸳
ቯ䉕⼏⺰䈜䉎䈖䈫䉅น⢻䇯
䊶␠ᄖᓎຬ䈫䈚䈩䇮
䇸⃻࿷෶䈲䇺ㆊ෰3ᐕ㑆䇻䈮䇮
䇺ⷫળ␠෸䈶ሶળ␠䇻䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䊶ၫⴕᓎ䊶૶↪ੱ䈮䈭䈦䈩䈇䉎⠪䇹
䉕㒰䈒႐ว䇮
䋭䉫䊦䊷䊒䈮ዻ䈜䉎਄႐ሶળ␠䈱䇮⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈱䈉䈤䇮
⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䉕⛽ᜬ䈜䉎䈢䉄䈮
ᦨૐ㒢ᔅⷐ䈭␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱ੱᢙ䋨⋙ᩏᓎ䈱ඨᢙ䋩
䉕⏕଻䈪䈐䉎䈫ᕁ䉒䉏䉎ડᬺᢙ
䋭䉫䊦䊷䊒䈮ዻ䈜䉎਄႐ሶળ␠䈱䇮ᆔຬળ⸳⟎ળ␠
䈱䈉䈤䇮ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䉕⛽ᜬ䈜䉎䈢䉄䈮
ᦨૐ㒢ᔅⷐ䈭␠ᄖข✦ᓎ2ฬ
䉕⏕଻䈪䈐䉎䈫ᕁ䉒䉏䉎ડᬺᢙ
䈲ฝ⴫䈱ㅢ䉍䇯
䋨ᵈ䋩᦭ଔ⸽೛ႎ๔ᦠ╬䇮౏⴫ᖱႎ䈎䉌್ᢿ䈜䉎㒢䉍䈪ᒰ⋭䈪ផ⸘䇯
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋶䋩䋭ቯ⟵ᡷᱜ䈱਄႐ሶળ␠䈱⛔ᴦ䈻䈱ᓇ㗀
ડᬺ
ሶળ␠䈏
ᆔຬળ⸳⟎ળ␠
ሶળ␠䈏
⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠
ኅ㔚ᄢᚻ䌁␠ 16␠ਛ11␠ 4␠ਛ0␠
㔚ሶᯏེᄢᚻ䌂␠ 8␠ਛ3␠
⥄േゞᄢᚻ䌃␠ 4␠ਛ1␠
⵾㋕ᄢᚻ䌄␠ 2␠ਛ1␠
᧼䉧䊤䉴ᄢᚻ䌅␠ 1␠ਛ1␠
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シート 37
䂾 ☨࿖䋨䌎䌙䌓䌅਄႐ⷙೣ䋩
䋭ᒰ⹥ળ␠䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈅䉎ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
䋭ᒰ⹥ળ␠䈱ⷫળ␠෸䈶ሶળ␠䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈅䉎ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
䋭ⷫળ␠䈱ઁ䈱ሶળ␠䋨䈇䉒䉉䉎ఱᒉળ␠䋩䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈅䉎ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䉎䇯
䂾 ⧷࿖䋨㪚㫆㫄㪹㫀㫅㪼㪻㩷㪚㫆㪻㪼䋩
䋭ᒰ⹥ળ␠䈱ᓥᬺຬ䈪䈅䉎ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
䋭ᒰ⹥ળ␠䈱䉫䊦䊷䊒䈱ᓎຬ䊶ᓥᬺຬ䈪䈅䉎ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
㶎 䈖䈱႐ว䈱䇸䉫䊦䊷䊒䇹䈱ౕ૕⊛▸࿐䈮䈧䈇䈩䈲᣿⸥䈘䉏䈩䈍䉌䈝䇮
䉮䊷䊄䈱♖␹䈮ೣ䈦䈩ᐢ䈒⸃㉼䈜䉏䈳䇮
ⷫળ␠䈱ઁ䈱ሶળ␠䈲฽䉁䉏䈉䉎䈫ផ᷹䈘䉏䉎䇯
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋵䋩䋭ఱᒉળ␠಴り⠪䈱ᛒ䈇
z ఱᒉળ␠䈱಴り⠪䉕⁛┙ข✦ᓎ䈫⠨䈋䉎䈎ุ䈎䈲䇮࿖䈮䉋䉍⇣䈭䉎䇯
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シート 39
シート 40
ᾄώᅈٳӕዸࢫỉʴૠử߹Ủբ᫆
39
䂾 ☨࿖䋨䌎䌙䌓䌅਄႐ⷙೣ䋩
䋭ㆊ෰䋳੐ᬺᐕᐲౝ䈱䈇䈝䉏䈎䈱䋱੐ᬺᐕᐲ䈮䈍䈇䈩䇮ᒰ⹥ળ␠䋨ᵈ䋱䋩䈫
ᐕ㑆䋱䋰䋰ਁ䊄䊦䈅䉎䈇䈲ᐕ㑆ㅪ⚿✚෼⋉䈱䋲䋦䋨ᵈ䋲䋩䈱
䈇䈝䉏䈎㜞䈇㊄㗵䉕⿥䈋䉎㗵䈱ขᒁ㑐ଥ䋨ᵈ㪊䋩䋨ᵈ㪋䋩䈱䈅䉎ળ␠䈱
⃻࿷䈱ၫⴕᓎຬ䋨㫆㪽㪽㫀㪺㪼㫉㪀䊶ᓥᬺຬ╬䈪䈅䉎႐ว䇮⁛┙ᕈ䈲⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
䋨ᵈ䋱䋩ᒰ⹥ળ␠䈮䈲䈠䈱ⷫળ␠෸䈶ሶળ␠䉅฽䉁䉏䉎䇯
䋨ᵈ䋲䋩ᒰ⹥ขᒁవ䈱ᐕ㑆ㅪ⚿✚෼⋉䈮ኻ䈜䉎ഀว䈏䋲䋦䈫䈇䈉䈖䈫䉕ᗧ๧䈜䉎䇯
㸢ᒰ⹥ડᬺ䈫䈱ขᒁ䈏ขᒁవ䈮䈫䈦䈩㊀ⷐ䈪䈅䉎႐ว䈮䇮
ᒰ⹥ขᒁవ䈎䉌ᵷ㆜䈘䉏䈢ข✦ᓎ䈱⁛┙ᕈ䈏⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
㸢䊜䉟䊮䊋䊮䉪䉇✚ว໡␠䈭䈬䈎䉌⁛┙ᓎຬ䉕ᵷ㆜䈚䉋䈉䈫䈜䉎႐ว䇮㊀ⷐ䈮䈭䉎䈱䈲䇮
ᒰ⹥䊜䉟䊮䊋䊮䉪䉇✚ว໡␠䈮䈫䈦䈩䈱䇮ᵷ㆜䈘䉏䉎ળ␠䈱䉡䉢䉟䊃䈪䈅䉎䋨ㅒ䈪䈲䈭䈇䋩䇯
䋨ᵈ䋳䋩ขᒁ㊄㗵䈱⸘▚䈮ᒰ䈢䈦䈩䈲䇮㊄Ⲣᯏ㑐䈎䉌䈱୫౉㗵䈲䉦䉡䊮䊃䈘䉏䈭䈇䇯
䉦䉡䊮䊃䈘䉏䉎䈱䈲䇮೑ᕷ䈠䈱ઁⲢ⾗䈮ઃ㓐䈜䉎ᚻᢙᢱ䈱䉂䈪䈅䉎䇯
䋨ᵈ䋴䋩ขᒁవ䈮䈍䈔䉎ᒰ⹥ળ␠䈮ኻ䈜䉎ᄁ਄䈫઀౉䈱䈠䉏䈡䉏䈏䇮
਄⸥㊀ⷐᕈ䈱ၮḰ䉕⿥䈋䈭䈇䈖䈫䈏ᔅⷐ䋨ᄁ਄䈫઀౉䉕ว▚䈜䉎ᔅⷐ䈲䈭䈇䋩䇯
䂾 ⧷࿖䋨㪚㫆㫄㪹㫀㫅㪼㪻㩷㪚㫆㪻㪼䋩
䋭⃻࿷෸䈶ㆊ෰䋳ᐕ㑆䈮䇮ᒰ⹥ળ␠䈱ขᒁవ䈱ᩣਥ䊶ข✦ᓎ䊶਄⚖ᓥᬺຬ╬䈫䈚䈩
㊀ⷐ䈭ขᒁ㑐ଥ䉕᦭䈚䈩䈇䉎႐ว䇮⁛┙ᕈ䈲⹺䉄䉌䉏䈭䈇䇯
䈖䈱႐ว䈱䇸㊀ⷐ䈭ขᒁ㑐ଥ䇹䈫䈇䈉᭎ᔨ䈮䈲䇮ౕ૕⊛ᢙ୯ၮḰ╬䈲䈭䈒䇮
䉮䊷䊄䈱♖␹䈮ೣ䈦䈩ฦ␠䈏䈠䉏䈡䉏್ᢿ䈜䉎䈖䈫䈫ផ᷹䈘䉏䉎䇯
䋴䋮␠ᄖᓎຬ䈱⁛┙ᕈ䈫䈠䈱࿷䉍ᣇ䋨䋷䋩䋭ขᒁవ䈱ቯ⟵
z ⻉ᄖ࿖䈮䈍䈇䈩䇮㊀ⷐ䈭ขᒁవ䈱಴り⠪䉕⁛┙ข✦ᓎ䈎䉌ឃ㒰䈚䈩䈇䉎䈏䇮ౕ૕
⊛䈮䈬䈱▸࿐䉕ឃ㒰䈜䉎䈎䈲࿖䈮䉋䉍⇣䈭䉎䇯
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䋵䋮␠ᄖข✦ᓎ䈱ੱᢙ䉕Ꮌ䉎໧㗴䋨䋲䋩
z ᣣᧄડᬺ䈪䈲␠ᄖข✦ᓎ䈱ᢙ䈱⟵ോઃ䈔䈲࿎㔍䈫䈱⷗ᣇ䉅䈅䉎䈏䇮ታ䈲᧲⸽਄႐
ડᬺ䈱ᤨଔ✚㗵਄૏䋵䋰␠ਛ␠ᄖข✦ᓎ䈏䉷䊨䈱ડᬺ䈲䋱䋱␠䈚䈎䈭䈇䇯ዋ䈭䈒䈫䉅䇮
ᄢડᬺ䈮㑐䈜䉎㒢䉍䇮ዉ౉䈮䈘䈾䈬ᄢ䈐䈭ታോ਄䈱ᑷኂ䈲䈭䈇䈫䈱⷗ᣇ䉅䈅䉎䇯
ᤨଔ
✚㗵
㗅૏
ข✦
ᓎᢙ
␠ᄖ
ข✦
ᓎᢙ
ᤨଔ
✚㗵
㗅૏
ข✦
ᓎᢙ
␠ᄖ
ข✦
ᓎᢙ
ᤨଔ
✚㗵
㗅૏
ข✦
ᓎᢙ
␠ᄖ
ข✦
ᓎᢙ
㪈䊃䊣䉺⥄േゞ 㪊㪇 㪇 㪈㪏᧲੩ᶏ਄䌈䌄 㪈㪊 㪊 㪊㪌䊐䉜䊅䉾䉪 㪈㪋 㪇
㪉ਃ⪉䌕䌆䌊 㪈㪎 㪊 㪈㪐ᣂᣣ㋕ 㪈㪈 㪇 㪊㪍䉮䊙䉿 㪈㪇 㪊
㪊䌎䌔䌔 㪈㪉 㪉 㪉㪇䌊䌒᧲ᣣᧄ 㪉㪌 㪉 㪊㪎ਛㇱ㔚ജ 㪈㪌 㪉
㪋䌎䌔䌔䊄䉮䊝 㪈㪊 㪈 㪉㪈ਃ੗‛↥ 㪈㪊 㪋 㪊㪏ਃ੗ਇേ↥ 㪏 㪉
㪌છᄤၴ 㪈㪊 㪇 㪉㪉䉶䊑䊮䋧䉝䉟䌈䌄 㪈㪊 㪊 㪊㪐૑෹㊄ዻ 㪈㪇 㪇
㪍䊖䊮䉻 㪉㪈 㪉 㪉㪊㊁᧛䌈䌄 㪈㪈 㪌 㪋㪇ਃ⪉㔚ᯏ 㪈㪉 㪌
㪎䉨䊟䊉䊮 㪉㪌 㪇 㪉㪋䌋䌄䌄䌉 㪈㪈 㪊 㪋㪈ਃ⪉㊀Ꮏ 㪈㪐 㪊
㪏ਃ੗૑෹䌆䌇 㪐 㪊 㪉㪌ᣣ┙⵾૞ᚲ 㪈㪊 㪌 㪋㪉䉸䊐䊃䊋䊮䉪 㪐 㪊
㪐䉂䈝䈾䌆䌇 㪐 㪊 㪉㪍䌊䌆䌅䋭䌈䌄 㪎 㪉 㪋㪊䉍䈠䈭䌈䌄 㪈㪇 㪎
㪈㪇᧻ਅ㔚ེ 㪈㪐 㪉 㪉㪎࿖㓙⍹㐿Ꮲ⍹䌈䌄 㪈㪍 㪋 㪋㪋᧲⦼ 㪈㪋 㪋
㪈㪈ਃ⪉໡੐ 㪈㪌 㪌 㪉㪏䊂䊮䉸䊷 㪈㪊 㪇 㪋㪌䊑䊥䉽䉴䊃䊮 㪎 㪇
㪈㪉ᱞ↰⮎ຠ 㪎 㪇 㪉㪐ା⿧ൻቇ 㪉㪇 㪋 㪋㪍⧎₺ 㪈㪌 㪉
㪈㪊䌊䌔 㪈㪈 㪇 㪊㪇㑐⷏㔚ജ 㪉㪇 㪊 㪋㪎੩䉶䊤 㪈㪉 㪇
㪈㪋᧲੩㔚ജ 㪉㪇 㪉 㪊㪈䌊䌒᧲ᶏ 㪉㪈 㪊 㪋㪏ን჻䊐䉞䊦䊛䌈䌄 㪎 㪈
㪈㪌ᣣ↥⥄േゞ 㪐 㪈 㪊㪉䉝䉴䊁䊤䉴⵾⮎ 㪎 㪋 㪋㪐ਃ੗૑෹ᶏ਄䌇䌈䌄 㪈㪊 㪋
㪈㪍䉸䊆䊷 㪈㪌 㪈㪉 㪊㪊╙৻ਃ౒ 㪈㪇 㪋 㪌㪇ን჻ㅢ 㪈㪇 㪉
㪈㪎ਃ⪉࿾ᚲ 㪈㪊 㪋 㪊㪋䊟䊐䊷 㪌 㪈 2008ᐕ9᦬22ᣣᤨὐ
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シート 42
٤ ⁛┙ᓎຬߩᗧ⟵
Ԙࡑࡀࠫࡔࡦ࠻ߩ࠴ࠚ࠶ࠢߦߟ޿ߡߩᛩ⾗ኅ߆ࠄߩା㗬
㧔⡯ോߦߟ޿ߡ޿ߥ޿ੱߦࠃࠆᩏቯ㧕ޕ
ԙᄢዪ⊛ߢ⁛┙ᕈߩ޽ࠆ㧔ౝㇱ⠪ߣή㑐ଥߩ㧕ഥ⸒ࠍߒߡߊࠇࠆߎߣޕ
ߘࠇߦࠃࠆᚢ⇛ᕈߩ㜞ᐲൻ
ψߘߩળ␠ߩ੐ᬺߩ⍮⼂߇ਇ⿷ߒߡ޿ߡ߽ޔઁ␠ߢ㧯㧱㧻ࠍ߿ߞߡ߅ࠅޔ
ࠝࡍ࡟࡯࡚ࠪࡦߩࡁ࠙ࡂ࠙ࠍᜬߞߚੱߢ޽ࠇ߫ޔ⚻༡ߦ⽸₂ߒ߁ࠆޕ
ψޟ㆑߁ⷞὐޠ߆ࠄߩᗧ⷗ޕޟ⷗ࠄࠇߡ޿ࠆޠߎߣߩ✕ᒛᗵޕ
㧔⺑᣿⽿છ߇߆߆ࠆߎߣߩᗧ๧㧕ޕ
వߦ␜ߒߚࠃ߁ߦޔࠟࡃ࠽ࡦࠬߩᒻᑼߣડᬺߩᚑᨐ߇⋧㑐ߔࠆߣߩታ⸽⚿ᨐߪᒙ
޿߇ޔࠣࡠ࡯ࡃ࡞ൻߩਛߢޔᣣᧄડᬺ߽ዉ౉ࠍᜰะߔߴ߈ߢߪߥ޿߆ޔⷐᬌ⸛ޕ
ዋߥߊߣ߽ޔᣣᧄડᬺߩࠟࡃ࠽ࡦࠬࠪࠬ࠹ࡓ߇ઁߩవㅴ࿖
ߣ⇣ߥߞߡ޿ࠆߎߣ⥄૕߇ᣣᧄડᬺߩࠣࡠ࡯ࡃ࡞ࡑ࡯ࠤ࠶࠻
߆ࠄߩ⾗㊄⺞㆐਄ᡰ㓚ߦߥࠆߩߪ࿁ㆱߔߴ߈
㽴 ⁛┙ข✦ᓎ䈪䈲ᣣᧄ䈱ข✦ᓎળ䈪䈱ᵴേ䈲ήℂ䈫䈱੐ᬺ⠪஥䈱ᗵ⸅䈏䈅䉎䈏䇯
㸢 䈖䉏䈲䇮ᣣᧄડᬺ䈪䈲ข✦ᓎળ䈱࿁ᢙ䈏ᄙ䈒䇮䉥䊕䊧䊷䉲䊢䊅䊦䈮
⚦䈎䈇䈖䈫䉁䈪ઃ⼏䈚䈩䈇䉎䈖䈫䈮䉋䉎䉅䈱䇯
㸢 ☨࿖ડᬺ䈱ข✦ᓎળ䈮䈲䇮䉥䊕䊧䊷䉲䊢䊅䊦䈭⚦䈎䈇੐㗄䈲ઃ⼏䈘䉏䈭䈇䇯
䋨ᣣᏱ⊛䈭⚻༡䈮䈧䈇䈩䈲䇮䇸䊗䊷䊄䇹䋨ข✦ᓎળ䋩䈱ਅ䈮䇸䉣䉫䉷䉪䊁䉞䊑䉮䊚䉾䊁䉞䇹䉕⸳⟎䋩䇯
㸢 䉥䊕䊧䊷䉲䊢䊅䊦䈭੐㗄䈱᳿ቯ䈮⁛┙ข✦ᓎ䈏ෳ↹䈜䉎䈱䈲䇮᣿䉌䈎䈮࿎㔍䇯
䋵䋮␠ᄖข✦ᓎ䈱ੱᢙ䉕Ꮌ䉎໧㗴䋨䋱䋩
40
―64―
ᾅώἽὊἽửܭỜỦᨥỉ৖െỉᢠ৸
῍Ӳ׎ỆấẬỦἏἧἚἿὊ὾ἡὊἛἿὊỉᢠ৸῍
42
シート 43
䂾 ☨࿖䋨䌎䌙䌓䌅਄႐ⷙೣ䋩
䋭਄႐ળ␠䈮ኻ䈚䈩ේೣ䇮ㆡ↪䈘䉏䉎䇯
䂾 ⧷࿖䋨䌌䌓䌅䋩
䋭᳃㑆࿅૕䈱䊦䊷䊦䉕⛔ว䈚䈢⛔วⷙ▸䋨㪚㫆㫄㪹㫀㫅㪼㪻㩷㪚㫆㪻㪼䋩䈪ផᅑ䇯
⛔วⷙ▸䈮䈲ᒝ೙ജ䈲䈭䈇䈏䇮䊨䊮䊄䊮⸽೛ขᒁᚲ䋨䌌䌓䌅䋩䈱਄႐ⷙೣ䈮䉋䉍䇮
਄႐ળ␠䈲䇮⛔วⷙ▸䈱ㆩ቞⁁ᴫ䉇ਇㆩ቞䈱ℂ↱╬䉕㐿␜䈚䈭䈔䉏䈳䈭䉌䈭䈇
䈫䈘䉏䈩䈇䉎䋨㵰㪚㫆㫄㫇㫃㫐㩷㫆㫉㩷㪜㫏㫇㫃㪸㫀㫅㵱䋩䇯
䋶䋮䊦䊷䊦䉕ቯ䉄䉎㓙䈱ᚻᲑ䈱ㆬᛯ
䌾ฦ࿖䈮䈍䈔䉎䉸䊐䊃䊨䊷/䊊䊷䊄䊨䊷䈱ㆬᛯ䌾䋨䋱䋩
ᣣᧄ ☨࿖ ⧷࿖ ੽࿖ ⁛࿖
⁛┙ᕈ䇮␠ᄖᕈ䈱ቯ⟵ ળ␠ᴺ ਄႐ⷙೣ ⛔วⷙ▸ ႎ๔ᦠ KODEX
⟵ോ⊛ዉ౉ੱᢙ䊶ዻᕈ ળ␠ᴺ ਄႐ⷙೣ ⛔วⷙ▸ ႎ๔ᦠ KODEX
᭴ᚑຬ䈱છᦼ ળ␠ᴺ ળ␠ᴺ䋨Ꮊᴺ䋩 ⛔วⷙ▸ ໡ᴺౖ ᩣᑼᴺ
z ᣣᧄએᄖ䈱ਥⷐฦ࿖䈪䈲䇮⁛┙ᕈ䈱ቯ⟵䉇⁛┙ᓎຬ䈱ዉ౉⟵ോ䈮䈧䈇䈩䇮਄႐
ⷙೣ䈭䈬䈱䉸䊐䊃䊨䊷䈪ⷙቯ䈚䈩䈇䉎䈏䇮ᚒ䈏࿖䈱႐ว䇮ળ␠ᴺ䋨䊊䊷䊄䊨䊷䋩䈮䉅䈫
䉅䈫ⷙቯ䈏䈅䉎䈢䉄䇮ዉ౉䈮ᒰ䈢䈦䈩䈲䇮ળ␠ᴺ䈱ᡷᱜ䈫䉸䊐䊃䊨䊷䈱೙ቯ䈫䈇䈉䇮
ᚻᲑ䈱ㆬᛯ䈮䈧䈇䈩⼏⺰䈏ᔅⷐ䈫䈭䉎䋨․䈮ㆊ෰ⷐઙ䈱✭๺䈭䈬ⷐઙ✭๺䈮䈧䈇
䈩䈲ᴺᡷᱜ䈏ᔅⷐ䋩䇯
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䂾 ੽࿖䋨⚻ᷣ࿅૕䈮䉋䉎⥄ਥⷙ▸䋩
䋭⚻ᷣ࿅૕䈏౏⴫䈚䈢䇸਄႐ળ␠䈱䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䇹
䋨Le gouvernement d’entreprise des sociétés cotées䋩䈫㗴䈜䉎ႎ๔ᦠ䈪ផᅑ䇯
หႎ๔ᦠ䈪䈲䇮਄႐ળ␠䈲หႎ๔ᦠ䈮䉋䉎൘๔䈱ㆩ቞⁁ᴫ䉇ਇㆩ቞䈱ℂ↱䉕
㐿␜䈜䈼䈐䈫䈘䉏䈩䈇䉎䇯
䈢䈣䈚䇮หႎ๔ᦠ䈠䈱䉅䈱䈲䇮䈅䈒䉁䈪᳃㑆࿅૕䈏⥄ਥ⊛䈮╷ቯ䈚䈢䉅䈱䈪䈅䉍䇮
ᒝ೙ജ䈲䈭䈇䇯
䂾 ⁛࿖䋨ᴺᓞ䈫᡽ᐭᆔຬળ䈮䉋䉎ၮḰ䈱䊚䉾䉪䉴䋩
䋭䊄䉟䉿䊶䉮䊷䊘䊧䊷䊃䉧䊋䊅䊮䉴ၮḰ᡽ᐭᆔຬળ䈏╷ቯ䈚䈢
䇸䊄䉟䉿䊶䉮䊷䊘䊧䊷䊃䉧䊋䊅䊮䉴ၮḰ䋨䌋䌏䌄䌅䌘䋩䇹䈪ផᅑ䇯
䌋䌏䌄䌅䌘䈱൘๔ౝኈ䈠䈱䉅䈱䈮ᒝ೙ജ䈲䈭䈇䈏䇮
਄႐ળ␠䈲䇮ᩣᑼᴺ䈮䉋䉍䇮䌋䌏䌄䌅䌘䈮䉋䉎൘๔䈱ㆩ቞䊶ਇㆩ቞䈱⁁ᴫ䉕
ᩣਥ䈮ኻ䈚䈩⺑᣿䈜䉎䈖䈫䈏⟵ോઃ䈔䉌䉏䈩䈇䉎䇯
䋶䋮䊦䊷䊦䉕ቯ䉄䉎㓙䈱ᚻᲑ䈱ㆬᛯ
䌾ฦ࿖䈮䈍䈔䉎䉸䊐䊃䊨䊷/䊊䊷䊄䊨䊷䈱ㆬᛯ䌾䋨䋲䋩
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